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RÉSUMÉ 
Suivant une approche macro-financière , nous étudions l'impact des politiques bud-
gétaires sur la courbe de rendement pour la période 1972T1 - 2015Tl. À l'aide 
du filtre de Kalman, nous estimons trois facteurs de la courbe de rendement, as-
sociés respectivernent à son niveau, sa pente et sa courbure. Ces facteurs, ainsi 
qu'un indice de stress financier que nous avons égalernent construit, sont utilisés 
dans un VAR structurel avec d'autres variables macroénomiques. Un total de 30 
variables fiscales pour l'ensemble des gouvernements consolidés et distinctement 
pour le gouvernement fédéral sont utilisées afin de représenter différents aspects 
de la politique budgétaire. Des mesures de soldes budgétaires, de dettes et de dé-
penses gouvernernentales sont utilisées en niveau et en ratio au PIB. Les résultats 
obtenus suggèrent que les chocs de politiques budgétaires ont peu d'irnpact sur 
la courbe de rendement canadienne. Par exemple, un choc positif sur la variation 
du ratio de la dette brute des gouvernements consolidés sur le PIB de 1,1 point 
de pourcentage augmente de 15 points de base le niveau de la courbe de rende-
ment trois trimestres suivant le choc laissant l'écart entre les taux longs et courts 
inchangés. 
Mots-clés : courbe de rendement, politique budgétaire , marchés financiers, modèle 
rnacro-financier, Canada. 
INTRODUCTION 
Les taux d'intérêt jouent un rôle prirnordial sur les marchés des titres à revenus 
fixes. Plus particulièrement , les obligations fédérales sont souvent utilisées comme 
référence pour un taux d'intérêt permettant l'évaluation d'actif financier. Ainsi, 
ils font généralement office d'étalon en tant que taux d'intérêt sans risque de 
défaut 1 . Par définition, ces taux d'intérêt déterrninent le coût de financernent 
de la dette publique fédérale et ont un impact direct sur l'état des finances pu-
bliques fédérales. D 'une part, des changements dans les conditions économiques 
réelles (privées et publiques) et monétaires peuvent changer le prix intertemporel 
de la consomn1ation. Par ailleurs, même si le risque de défaut de paiement est 
négligeable, l'incertitude prévalente associée à la perforrnance de l'éconornie, à la 
politique 1nonétaire ou aux différents volets de la conduite de la politique bud-
gétaire (dépenses, impôts et endettement) peut conditionner l 'évolution des taux 
d'intérêt des obligations fédérales à différents horizons. En ce sens, des primes 
de risques à terrne, ainsi que des prirnes de risques vis-à-vis des titres sirnilaires 
d'émetteurs d'États étrangers peuvent aussi survenir. 
La différence entre des taux gouvernernentaux pour différentes échéances (le long 
de la courbe de rendement) sert à l'analyse de la situation économique, mais 
également à établir des prévisions sur les taux d 'intérêt 2 et sur la conjoncture 
1. On considère les taux d'intérêt des obligations fédérales sans risque de défaut étant donné 
que la plupart des observateurs considèrent cette éventualité de défaut plutôt improbable pour 
les gouvernements. 
2. Le terme taux d'intérêt implique les taux d'intérêt de court et long terme. 
2 
économique. Ainsi, l'écart de taux d'intérêt gouvernementaux sur différents hori-
zons est très surveillé par les gouvernernents, les entreprises et les gestionnaires de 
portefeuille étant donné son effet sur les stratégies d'investissement ou de gestion 
de coût de la dette publique. 
Témoignant l'irnportance de cette rnesure , des études ont récernment été publiées 
pour approfondir les connaissances sur la courbe de rendement. C'est le cas de 
Diebold et Rudebusch (2013) qui présentent différents modèles de prévisions des 
trois facteurs ou cornposantes principales de la courbe de rendement (le niveau, la 
pente et la courbure). De plus, des travaux récents ont rnis l'accent sur l'irnpact 
que la politique budgétaire et les finances publiques peuvent avoir sur l'écart entre 
les taux d'intérêt de différentes échéances (par exemple, Diebold et al., 2006). Ce 
type d'étude s'avère donc d'une grande importance pour la compréhension de la 
dynamique existante entre les politiques budgétaires et la courbe de rendernent 
des obligations souveraines (ou obligations d'État). En d'autres rnots , l'approche 
préconisée par les économistes vise à comprendre l'impact de la politique budgé-
taire sur les changements futurs des taux d'intérêt et de l 'activité économique. 
Ainsi, ces dérnonstrations ernpiriques de la relation possible entre les décisions 
budgétaires et les taux d'intérêt sont susceptibles d'aider les décideurs de poli-
tique éconornique et de rninimiser l'incertitude des agents suivant un changernent 
dans les politiques budgétaires. 
Jusqu'à ce jour et à notre connaissance, aucune étude n'a encore considéré la 
modélisation empirique moderne de la courbe de rendement dans le cadre d'une 
analyse en lien avec la politique budgétaire au cas canadien. L'expérience ca-
nadienne devrait pourtant s'avérer particulière1nent intéressante pour plusieurs 
raisons. En effet , les adrninistrations publiques (fédérale, provinciale, municipale 
et institutions publiques) au Canada ont notamment affiché des niveaux et des 
épisodes d 'accroissement important des taux d'endettement (ratio dette brute du 
3 
gouvernement consolidé - PIB) jusqu'au milieu des années 90 atteignant un niveau 
de 136 % au premier trirnestre de 1996. Par la suite, il y a eu un rétablissernent 
plutôt rernarquable jusqu'en 2008 avec un ratio de 88 % au troisièrne trirnestre, 
suivi d'une détérioration avec la récession de 2008 qui a accru le taux d'endet-
tement à 114 % au second trimestre de 2013. De plus, le Canada est considéré 
comrne une petite éconornie ouverte, alors que son marché financier est fortement 
intégré avec les marchés financiers américain et international. 
Afin d'approfondir notre connaissance sur la relation existant entre la politique 
budgétaire et la courbe de rendement souverain au Canada, on utilisera une ap-
proche macro-financière sernblable à celle d'Afonso et Martins (2012). À l'aide 
d'un rnodèle à facteurs, on estimera les trois composantes de la courbe de ren-
den1ent soit : le niveau, la pente et la courbure. Ensuite, en utilisant un modèle 
vectoriel autorégressif (VAR), on évaluera l'impact de chocs liés à la politique 
budgétaire sur les trois facteurs de la courbe de rendernent. Cette étude a donc 
pour objectif d'ajouter à notre compréhension de la relation empirique existante 
entre les décisions gouvernementales et les taux d'intérêt. Le fait d'estimer les trois 
composantes de la courbe de rendement nous pennettra de n1esurer avec une plus 
grande précision la réaction de la courbe de rendement et de quantifier l'impact 
d'un changernent de politique budgétaire sur le niveau, la pente et la courbure 
de la courbe de rendement. Sachant que chacun de ces facteurs a une interpré-
tation différente, une analyse segmentée sur ces derniers suivant un choc fiscal 
nous permettra de bien comprendre la dynamique de la politique budgétaire sur 
la courbe de rendernent. De plus, en considérant un échantillon de 1972 jusqu'en 
2015, notre étude couvrira la période de la crise financière de 2008 - 2009 et la 
reprise qui a suivi contrairement à la majorité des études publiées sur le même 
sujet. Le gouvernement fédéral et les gouvernements provinciaux ont adopté des 
politiques budgétaires expansionnistes durant cette crise, il s'avère donc pertinent 
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d'inclure ces données dans nos observations pour possiblement capter un effet 
sur la courbe de rendement. Finalement, on utilisera plusieurs variables représen-
tant la politique budgétaire tels le niveau d'endettement (en référant à différents 
concepts), les dépenses gouvernementales et le solde budgétaire. Cela nous per-
mettra de mieux cerner quelle variable associée à la politique budgétaire peut 
mieux capter, s'il y a lieu, une influence significative sur les taux d'intérêt. 
Le texte est divisé comme suit . Dans le premier chapitre, une revue de la littéra-
ture des rnodèles portant sur la structure à tern1e des taux d'intérêt est présentée, 
notamment en incluant une attention particulière aux travaux sur la relation impli-
quant les politiques budgétaires et la courbe de rendernent. Le deuxième chapitre 
explique la méthodologie utilisée pour la construction de certaines données et pour 
évaluer l'impact des politiques budgétaires sur les rendements. Le troisième cha-
pitre présente les données ernployées, alors que les résultats et leur analyse sont 
traités au quatrième chapitre. 
CHAPITRE I 
REVUE DE LA LITTÉRATURE 
L'étude des taux d'intérêt et plus précisément les liens de causalité entre les taux 
d'intérêt et les cornposantes rnacroéconorniques est prirnordiale à la compréhension 
de notre système économique. C'est pourquoi il existe une riche littérature portant 
sur la détermination des taux d'intérêt. Par contre, la littérature portant sur la 
relation existante avec différentes variables rnacroéconmniques, notamrnent celles 
représentant les politiques budgétaires en lien avec des taux d'intérêt à différentes 
échéances, est plus récente. Afin de bien saisir l'irnportance et la rnotivation expli-
quant ce genre d'étude, il est utile de faire un survol de la littérature récente. Dans 
la première section de ce chapitre, nous allons couvrir la modélisation moderne 
des taux d'intérêt en faisant ressortir les principales tendances. Dans la deuxièrne 
section, nous nous attarderons aux avancées ernpiriques des études traitant de la 
liaison entre la politique budgétaire et la courbe de rendement. 
1.1 Les taux d'intérêt : rétrospective récente 
La curiosité des économistes et des chercheurs en ce qui a trait aux taux d'inté-
rêt date de l'émergence de différents actifs à revenus fixe ou autres obligations, 
de contrats à terrne ou divers dérivés de ces titres dont les valeurs et les rende-
ments leur sont étroiternent associés. Malgré la complexité de la rnodélisation de la 
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structure à terme des taux d'intérêt, les chercheurs ont rapidement compris leur 
importance pour l'évaluation d'actifs financiers. Les quatre dernières décennies 
ont été riches en nouveaux 1nodèles construits pour représenter le nlieux possible 
la structure à terme des taux d'intérêt. 
1.1.1 Modélisation de la structure à terme des taux d'intérêt 
Comme montré par Gibson et al. (2001, 2010), plusieurs modèles ont vu le jour de-
puis le début des années 1970 pour représenter la réalité des rnarchés en adoptant 
des représentations mathématiques avancées qui s'avéraient utiles. 
Les premiers types de modèles utilisés par les milieux académiques et financiers 
sont les modèles à facteur unique. Ces modèles supposaient que toute l'information 
sur la structure à terrne des taux d'intérêt pouvait être captée à l'aide d'un seul 
facteur spécifique. Les modèles à facteur constant dans le temps de Merton (1973), 
Vasicek (1977) et Cox et al. (1985b) sont certainement des piliers de ce genre 
de modèles. Leur popularité tenait principalement au fait de leur côté pratique, 
soit la capacité à bien évaluer le prix d'obligations à escompte et des options 
sur obligations. Merton (1973) fut le premier à proposer un modèle reposant sur 
un processus stochastique pour les taux d'intérêt de court terme. Toutefois, la 
modélisation utilisée faisait en sorte que les taux nominaux pouvaient être tant 
négatifs que positifs ce qui était généralement considéré en porte à faux avec la 
théorie économique et l'observation ernpirique 1 . Voulant pallier ce rnanque de 
stabilité, Vasicek (1977) a proposé une modélisation des taux d'intérêt de court 
terme suivant un processus de risque neutre en probabilité à l'Ortein-Uhlenbeck. 
1. Bien que considéré généralement comme un non-sens d'un point de vue théorique et insou-
tenable à long terme, à plus court terme, il est possible d'observer des taux d'intérêt négatifs . 
Récemment, les banques centrales de Suisse, de Suède et du Japon, par exemple, ont établi des 
taux directeurs négatifs. 
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En incorporant une prime de risque constante, le modèle expliquait la relation 
négative entre le taux d'intérêt de court terme et les anticipations à la hausse (ou 
à la baisse) de ce dernier. Cela faisait en sorte qu'avec ce modèle, la probabilité 
d'observer des taux d'intérêt très élevés (ou très faibles) était pratique1nent nulle. 
Contrairement aux modèles de Mmton (1973) et de Vasicek (1977) qui dictaient 
le comportement des taux de court terme dans leur modèle, Cox et al. (1985b) 
ont développé un rnodèle d'équilibre général dans lequel les taux d'intérêt étaient 
déterminés par l'offre et la demande d'obligations en tenant compte des préférences 
d'investisseurs représentatifs. 
Toutefois, puisque les rnodèles à facteur constant ne pouvaient être calibrés, les 
praticiens étaient très réticents à y avoir recours. C'est dans l'optique de corriger 
ces problèmes qu'Hull et White (1993) ont proposé un modèle à facteur variant 
qui rendait ces n1odèles compatibles avec les données. 
Malgré leur simplicité de compréhension et d'application, les modèles à facteur 
unique ont essuyé plusieurs critiques. Ces modèles ne parvenaient pas bien à re-
présenter le prix des actifs financiers et à reproduire la volatilité de la structure 
des taux projetés. De plus, les modèles à facteur unique étaient loin de respecter la 
théorie économique en reproduisant la structure à termes des taux d'intérêt seule-
ment avec les taux de court tenne. Certains auteurs (dont plusieurs avaient déjà 
proposé un modèle unifactoriel) ont suggéré d'utiliser plus d'un facteur explicatif 
pour rnodéliser l'incertitude des taux d'intérêt. 
Mên1e avec un rnodèle multifactoriel statique, la structure à terme des taux d'in-
térêt observés ne correspondait pas nécessairement au rnodèle théorique. Ainsi, 
une approche alternative à la modélisation mono et multi factorielles est d'utiliser 
la dynamique de la structure à terme des taux d'intérêt dans son ensemble. La 
première contribution à cette approche fut celle d'Ho et Lee (1986), ces derniers 
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ont été les premiers à modéliser la courbe de rendement dans son entièreté. Malgré 
l'importance de cette étude, Heath et al. (1992) ont proposé un modèle améliorant 
celui d'Ho et Lee (1986). Ce modèle a grandement contribué aux études subsé-
quentes en expliquant l'ensemble de la structure à terme dynamique dans un cadre 
sans possibilité d'arbitrage. 
1.1.2 La politique monétaire 
Parallèlement aux études portant sur la rnodélisation de la structure à terme 
des taux d'intérêt, un autre genre d'étude portant sur les taux d'intérêt s'est 
développé. Dans l'optique d'évaluation d'actifs financiers, plusieurs chercheurs ont 
tenté de comprendre la relation qui existait entre les politiques monétaires et les 
taux d'intérêt (surtout de court tern1e). Une étude marquante dans ce domaine 
de recherche fut celle de Taylor (1993). Ce dernier a démontré que les décisions 
de la Réserve fédérale arnéricaine quant au taux d'intérêt norninal de très court-
terme pouvaient être représentées par une règle sünple. Il conclut que les taux 
d'intérêt nominaux sont expliqués par l'écart du taux d'inflation par rapport à 
la valeur cible de la banque centrale et par l'écart entre les croissances du PIB 
et du PIB potentiel. Clarida et al. (2000) ont voulu perfectionner le modèle en 
ajoutant l'idée des anticipations rationnelles des agents. Ils arrivent toutefois à 
la même conclusion que Taylor (1993). Plus particulièrement, ils démontrent que, 
malgré les changements de régime de la politique monétaire, les taux d'intérêt 
nominaux et réels sont expliqués par les deux rnêmes déterminants que ceux de 
Taylor (1993) 2 . 
2. D'autres études se sont plutôt attardées sur l'impact des nouvelles relatives à la politique 
monétaire sur les rendements dans l'ensemble de l'économie. Voir Halane et Read (2000). 
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1.2 Relation entre la politique budgétaire et les taux d'intérêt 
Une approche plus récente du comportement de la courbe de renden1ent est de 
quantifier la relation existante entre la politique budgétaire et les taux d'intérêt. 
Bien que les études portant sur l'irnpact de la politique budgétaire sur des variables 
macroéconomiques (comme le PIB, l'investissement, l'emploi et parfois les taux 
d'intérêt d'une échéance donnée, par exemple) existent déjà depuis un certain 
temps, celles portant sur les courbes de rendements sont n1oins nombreuses et plus 
récentes. Afonso et Sousa (2011) ont rnontré que les chocs budgétaires jouent un 
rôle mineur sur la valeur des actifs aux États-Unis et en Allemagne, et augmentent 
substantiellement la volatilité des prix des logements et des actions au Royaume-
Uni. De leur côté, Agnello et al. (2012) trouvent empiriquement qu'une politique 
budgétaire restrictive réduit la richesse des rnénages. 
Contrairement aux études portant sur la modélisation de la structure à terme des 
taux d'intérêt où les taux de courts termes étaient généralement utilisés cornn1e 
variable déterrninante, les nwdèles traitant de la relation entre la politique bud-
gétaire et les taux d'intérêt s'attardent surtout aux taux d'intérêt de long terme. 
D'un point de vue économique, il est justifiable de procéder ainsi puisqu'un chan-
gement dans la politique budgétaire va affecter directement les anticipations sur 
les taux de court terme. Ce changement d'anticipation va ainsi directement af-
fecter les attentes inflationnistes et les taux souverains de long tern1e. De plus, 
sachant que les taux d'intérêt des obligations gouvernementales peuvent égale1ne11t 
être affectés par une prime de risque de soutenabilité de la dette de la part des 
gouvernen1ents, tout changement de politique affecte l'évaluation de cette prime 
de risque par les n1archés financiers. Afonso et Martins (2012) , résurnent cornrne 
suit les principaux résultats de la littérature : les politiques budgétaires ont des 
effets plus importants sur la partie long terme de la courbe de rendement, les effets 
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sont différents selon les pays et les différentes mesures de politiques budgétaires 
n'ont pas toutes les mêrnes effets sur les taux d'intérêt. 
1.2.1 Effet sur les taux de long terrne 
Validant la théorie éconornique, certaines études ont rnontré que les chocs de 
politique budgétaire engendraient une hausse des taux de long terme. Dai et Phi-
lippon (2005) ont étudié l'impact d'un choc budgétaire aux États-Unis sur un 
grand nmnbre de prix des obligations grâce à un modèle à structure à terrne affine 
sans possibilité d 'arbitrage inexploité (no-arbitrage affine term stnœture modeZ). 
Une augrnentation d 'un point de pourcentage du déficit par rapport au produit 
intérieur brut (PIB), pour une durée de trois ans, finira par augrnenter le taux à 
10 ans de 40 à 50 points de base. De plus, ils ont trouvé que cette augmentation 
est due en partie à des taux au cornptant (taux spot) attendus plus élevés, et en 
partie en raison de la hausse des primes de risque sur les obligations à long terrne. 
Finalement, ils expliquent que les chocs de politiques budgétaires représentent 
jusqu'à 12 % de la variance des erreurs de prévision des rendements obligataires. 
Les résultats des auteurs expliquent bien la détermination des taux souverains de 
long tern1e. Une hausse des dépenses gouvernernentales (durant trois ans) aug-
rnente la croissance de 1 'économie et les attentes d'inflation. Parallèlernent , une 
hausse des dépenses diminue le solde budgétaire et augmente la dette souveraine 
rendant ainsi la soutenabilité de la dette plus incertaine. Ces deux facteurs af-
fectent donc à la hausse les taux de long terrne. Hauner et Kurnar (2011) sont 
arrivés aux rnêmes conclusions pour l'ensernble des pays rnernbres du G7. 
Sachant que les gouvernernents travaillent avec des budgets projetés et que les 
agents du marché financier tentent de prédire les déficits et la dette future des gou-
vernements, certains auteurs ont tenté d 'inclure ces réalités dans leurs recherches. 
Laubach (2009) a utilisé les projections de la politique budgétaire des États-Unis 
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sur 30 ans calculés par le Congressional Budget Office (CBO) pour vérifier l'impact 
d'un choc sur la courbe de rendement. Malgré l'utilisation de données projetées, 
la conclusion est fort sernblable à celle de Dai et Philippon (2005). Un choc fiscal 
positif augmente les taux pour les horizons supérieurs à 5 ans (taux d'intérêt de 
long tern1e). De façons similaires à Laubach (2009), mais pour 14 pays européens, 
Afonso (2009) conclut que la discipline de marché peut se produire par l'intermé-
diaire du déficit budgétaire attendu sur une année donnée. Plus précisérnent, il 
démontre qu'une anticipation de l'augmentation du déficit gouvernemental affecte 
les rendements à 10 ans dans l'ensemble des 14 pays européens cités dans l'étude. 
Ces résultats sont donc compatibles avec la théorie économique même avec des 
données projetées de la situation budgétaire. 
Les taux d'intérêt sont également sujets à une certaine prin1e de risque. Bien que 
traitée indirectement dans les études mentionnées plus haut, certains auteurs se 
sont attardés à cette question. Schuknetch et al. (2010) rnontrent que les marchés 
européens pénalisent beaucoup plus fortement les déficits depuis la crise financière, 
notamment après la faillite de la grande banque d'investissement américaine Leh-
man Brothers en septembre 2008. Les auteurs n1entionnent également que, depuis 
la crise, une politique budgétaire expansionniste exerce une pression supplérnen-
taire provenant des rnarchés financiers sur les taux d'intérêt, principalement pour 
les horizons longs. Ils supposent donc que les agents agissent de façon ration-
nelle dans le marché financier. Plus récemment, D'Agostino et Ehrmann (2013) 
obtiennent des résultats qui contredisent ceux présentés par Schuknetch et al. 
(2011) avec des données se rapportant aux pays mernbres du G7. Ils démontrent 
plutôt qu'il y a une grande asymétrie dans l'évaluation de la prime de risque à 
travers les époques alors que la prime de risque aurait diminué dans les années qui 
ont précédé la crise financière de 2008, suivi d'une surévaluation du risque dans 
la Zone euro pendant la crise de la dette souveraine européenne en 2010. 
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1. 2. 2 Effets selon les pays 
Selon plusieurs études, un choc fiscal a des répercussions différentes sur les taux 
d'intérêt. Ces effets dépendraient principalement de la structure de l'économie. 
Par exernple, les éconornies industrialisées et émergentes ayant des structures éco-
nomiques différentes, des changements fiscaux n'affecteraient pas également les 
rendements financiers. Baldacci et Kumar (2010) ont trouvé qu'un choc budgétaire 
a un irnpact différent dans les pays industrialisés comparativement aux pays énler-
gents. Des déficits et une dette publique plus élevés mènent à une augrnentation 
significative des taux d'intérêt de long terme, quoique l'ampleur exacte dépende 
des conditions structurelles budgétaires et institutionnelles initiales ainsi que des 
retombées sur les marchés financiers mondiaux. Ainsi, les auteurs suggèrent que 
des niveaux importants des déficits budgétaires et des dettes publiques sont sus-
ceptibles d'exercer des pressions significatives à la hausse sur les rendements des 
obligations souveraines à moyen terme dans nombre d 'économies avancées. 
Toutefois, en raison de leur irnportance dans l'économie mondiale, et des résultats 
de Baldacci et Kumar (2010), les études portant sur les pays émergents repré-
sentent une faible proportion des travaux publiés sur le sujet. Afonso et Martins 
(2012) ont étudié deux des économies les plus importantes n1ondialen1ent , soit 
les États-Unis et l'Allemagne. Ils ont montré qu'aux États-Unis les chocs budgé-
taires (définis cornme une augmentation de la variation annuelle du ratio dette -
PIB et une augmentation du ratio solde budgétaire - PIB) génèrent une réponse 
immédiate de la partie courte de la courbe de rendement d'une durée de 6 à 8 
trimestres. D'après l'étude, l 'irnpact de court tern1e est suivi d'une réponse après 
12 trimestres , qui affecte l'ensemble de la courbe de rendement, avec une élasticité 
de long terme de 80 % pour les chocs sur la dette publique et de 48 % pour le 
choc portant sur le solde budgétaire. D'un autre côté, les auteurs montrent qu'en 
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Allemagne les chocs budgétaires n'ont entraîné aucune réaction significative sur la 
courbe de rendernent et aucune réponse du taux d'intérêt dictée par la politique 
budgétaire, notarrnnent après 1999. Il y a une baisse de la partie courte de la 
courbe de rendement uniquement dans le cas de chocs sur la dette publique dans 
les deuxième et troisième trimestres. 
Leur conclusion suggère que les économies dotées d'un système financier davantage 
basé sur le secteur bancaire (le cas de l'Allemagne) que sur les marchés de capitaux 
(le cas des États-Unis) ont tendance à absorber plus facilement l'érnission de dette 
souveraine supplérnentaire. De plus , leurs résultats pourraient tenir au fait que 
dans les éconornies dotées d'un taux d 'épargne faible, ce qui est le cas des États-
Unis comparativement à l'Allemagne 3 , les rendements souverains augmentent plus 
suite à l'augmentation du déficit budgétaire. 
Peasani et al. (2006) avaient trouvé des résultats semblables avec une étude portant 
sur les États-Unis, l'Allemagne et l'Italie. Ils avaient trouvé que pour ces trois 
pays une augmentation de la dette conduit, du n1oins temporairement, à une 
augmentation des taux d'intérêt de long terrne. Toutefois , cette hausse est plus 
importante aux États-Unis que dans les deux pays européens considérés. 
Faini (2006) a égalernent étudié le cas des pays européens par rapport aux États-
Unis. Il explique que l'effet d'un choc positif de la politique fiscale est plus im-
portant aux États-Unis. Bien qu'il ne s'avance pas sur la raison de ce résultat 
empirique, il trouve qu'une expansion des dépenses budgétaires d'un certain pays 
européen aura un effet sur les taux d'intérêt des autres pays européens en raison 
de l'union rnonétaire dans la zone euro. Ainsi, bien que le choc ait un irnpact 
3. Sur la période sur laquelle porte l'étude de Afonso et Martins (2012), 1981 à 2009, le taux 
d'épargne annuel compilé par l'Organisation de coopération et de développement économiques 
était en moyenne 4,1 % aux États-Unis et 6,7 % en Allemagne. Données récupérées le 17 mai 
2015 de https :/ / data .. oecd.org/ fr / natincome/ taux-d-epargne.htm. 
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moindre, il se propage à d 'autres pays. 
1.2.3 Effets selon la politique budgétaire 
Ardagna (2009) a réalisé une étude sur les pays n1en1bres de l'Organisation de 
coopération et de développement économiques (OCDE) et montre que les rnar-
chés financiers évaluent la discipline financière des dirigeants gouvernementaux. 
Comme bien d 'autres études , l'auteur conclut qu'un choc fiscal a un impact sur les 
taux de long terme. L'irnportance de la réaction des taux d'intérêt serait fonction 
de la situation budgétaire initiale. Pour un gouvernernent avec une dette élevée 
ou un déficit budgétaire plus irnportant, il y aura un effet plus sévère sur les taux 
d 'intérêt suite à une politique budgétaire expansionniste (surtout de long terme) . 
De plus, l'impact sur les taux d'intérêt est asymétrique. La politique budgétaire 
contractionniste affecte à la baisse les taux de façon 1noins importante qu 'une 
politique budgétaire expansionniste. 
Cette dernière étude venait en quelque sorte confirmer les résultats d'Ardagna et 
al. (2004) qui avaient soulevé la présence d'un effet non linéaire sur la hausse des 
taux d'intérêt pour les pays ayant une dette supérieure à la moyenne des autres 
pays de l'OCDE. 
Voulant vérifier quelle mesure de politique budgétaire avait le plus d'effet sur la 
courbe de rendement, certains auteurs ont mesuré les élasticités du ratio solde 
budgétaire - PIB et du ratio dette - PIB. Les résultats demeurent toutefois mi-
tigés. Kinoshita (2006) a conclu que, suite à une étude sur 19 pays industrialisés 
l'élasticité du ratio dette ···- PIB par rapport aux taux d'intérêt est plus faible que 
l'élasticité du ratio solde budgétaire - PIB par rapport au taux d'intérêt. Par 
contre, Afonso et Martins (2012) ont trouvé le contraire. 
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1.2.4 Analyse par segments 
Une approche courmnment appliquée dans la littérature est l'analyse de chocs de 
politiques fiscales sur un segment de la courbe des taux d'intérêt. Des auteurs 
différents ont utilisé plusieurs variantes pour représenter la courbe de rendement. 
Elmendorf et Reifschneider (2002) ont fait leur étude uniquement avec des taux 
gouvernementaux sur une échéance de 10 ans et le taux de financement à un 
jour de la Réserve fédérale américaine. Cette dernière pourrait signaler plus par-
ticulièrernent les décisions propres à la politique rnonétaire. Ne pas inclure cette 
variable était considéré cmnme un manque par ces chercheurs, car bien que les 
politiques monétaire et budgétaire soient en principe, le fruit de décisions indépen-
dantes, il existe une relation entre les deux. Par exemple, suivant une politique 
budgétaire expansionniste, l' augrnentation de la croissance et des pressions sur 
l'inflation pourrait faire réagir la banque centrale. Évidernment, l'intervention de 
la banque centrale sur le taux de financement à un jour affectera les taux cl 'intérêt 
dans l'économie global. Le fait d'inclure les taux directeurs dans l'étude s'avère 
donc irnportant et plusieurs ont utilisé cet indicateur dans les études subséquentes, 
cornrne Rudebusch et Wu (2008), Rudebusch et Williarns (2010) et Hoffrnaister et 
al. (2010). 
De leur côté, Canzoneri et al. (2002) portent leur étude sur les écarts de taux d'in-
térêt, des obligations gouvernementales à échéance de 10 ans par rapport à celles 
de 3 mois ainsi que l'écart entre les rendements des obligations gouvernementales 
à échéance de 5 ans et de 3 mois. Ces mesures sont parfois utilisées comme mesure 
alternative à la pente de la courbe de rendement. 
D'autres auteurs ont aussi travaillé avec des écarts de rendements pour repré-
senter la courbe de taux d'intérêt. Geyer et al. (2004) ont procédé à une étude 
portant sur plusieurs pays européens et ont utilisé l'écart entre les rendements 
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des obligations gouvernementales des différents pays pour une échéance pouvant 
être cmnprise entre 2 à 9 ans et les rendements des obligations gouverne1nentales 
allemandes pour les mên1es échéances. Cela leur permet de valider l'impact sur 
les rendements de chacun des pays par rapport à l'économie phare de l'Europe. 
Ehrmann et al. (2008) utilisent une méthode plus approfondie mathématiquement 
pour étudier la convergence de la courbe de rendement en utilisant des facteurs re-
présentant le niveau et la pente de la courbe. Contrairen1ent aux autres études, ils 
utilisent des données à fréquence élevée, journalières, pour des taux d'intérêt sur 
des obligations gouvernementales d'échéances cmnprises entre 2 et 10 ans. Malgré 
le fait que leur étude n'inclut pas de taux d'intérêt de court terme et qu'elle ne 
traite pas de la con1posante fiscale, elle s'inscrit dans une tendance de plus en plus 
utilisée dans la littérature. En effet, plusieurs auteurs ont commencé à se référer 
à une modélisation des facteurs latents à la forme de la courbe de rendement 
relatif à son niveau, sa pente et sa courbure. Travaillant à partir de l'approche 
parcilnonieuse présentée par Nelson et Siegel (1987), les travaux de Litterman et 
Scheinkn1an (1991), Diebold et Li (2006), Diebold et al. (2006) et Favero et Gi-
glio (2006) illustrent l 'attrait grandissant pour cette méthode et ses extensions. 
Cela a même inspiré les nouveaux modèles macro-finance qui combinent l'utilisa-
tion de variables macroéconomiques et de données financières. Bikbov et Chernov 
(2010) ont notamrnent utilisé un modèle de macro-finance affine sans arbitrage 
afin de rnontrer que la pente de la courbe de rendement est forternent corrélée 
avec la croissance de la dette publique gouvernementale. D'autres études, telles 
qu'Afonso et Martins (2012) ont également utilisé un modèle macro-finance, sans 
utiliser le modèle affine . Dans le cadre de notre travail, c'est leur méthodologie 
qui sera retenue. Cette méthodologie est présentée dans le prochain chapitre. 
CHAPITRE II 
MÉTHODOLOGIE 
Ce chapitre présente la rnéthodologie utilisée afin d'évaluer l'impact des chocs de 
politiques budgétaires sur la courbe de rendernent au Canada. Cette méthodolo-
gie basée sur un modèle macro-financier est inspirée d'Afonso et Martins (2012). 
Elle requiert la construction de plusieurs variables à l'aide de techniques et de 
représentations éconornétriques. 
Notre méthodologie consiste en trois étapes. La première est la construction de 
l'indice de stress financier au Canada, la deuxièrne est l'estin1ation des trois fac-
teurs (le niveau, la pente et la courbure) de la courbe des rendements au Canada et 
la troisièrne est l'estirnation d'une représentation vectorielle autorégressive (VAR) 
pour évaluer l'impact de variables budgétaires. 
2.1 Indice de stress financier 
Un indice de stress financier pour l'économie canadienne est construit en combi-
nant sept variables financières, soit : le bêta du secteur bancaire, l'écart de taux 
d'intérêt TED, l'inverse de l'écart des taux gouvernernentaux, l'écart des taux 
corporatifs , la pression sur le stress financier, la volatilité des marchés de valeurs 
mobilières et la volatilité du taux de change réel effectif. Les détails sur la comp-
tabilisation de cet indice sont dans le prochain chapitre. Deux des sept séries sont 
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des mesures estimées de variances conditionnelles, soit la croissance de l'indice 
de référence du marché boursier canadien et la variation du taux de change réel 
effectif canadien. 
Les modèles à hétéroscédasticité conditionnelle autorégressive (ARCH) introduits 
par Engle (1982) et leur variante généralisée en GARCH par Bollerslev (1986) 
sont couramment employés pour représenter empiriquement et prévoir la volatilité 
variable de séries financières. Leurs mouvements sont souvent caractérisés par des 
périodes d'agitation suivies par des périodes de calme relatif. 
Ainsi, la variance conditionnelle est fonction des valeurs retardées de la variance 
conditionnelle et des valeurs passées du carré des innovations sur la n1oyenne 
conditionnelle de la variable d'intérêt. Conforn1én1ent à la pratique répandue, nous 
adoptons une spécification GARCH(1,1) pour modéliser la variance conditionnelle 
du marché boursier canadien et de la variation du taux de change efFectif réel. 
C'est le cas par exemple d'Illing et Liu (2003), Das et al. (2005), Cardarelli et al. 
(2009), Balakrishnan et al. (2009) et Park et Mercado (2013). La représentation 
GARCH(1,1) se présente cornme suit : 
où Xt représente les variables exogènes , a} est la variance conditionnelle de Yt et St 
représente le terrne d'erreur stochastique qui perturbe la rnoyenne conditionnelle 
de la variable financière. 
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2.2 Les facteurs latents de la courbe de rendement 
Tout comme Diebold et al. (2006), on utilise une variante dynamique de l 'approche 
à la Nelson et Seigel (1987). L'adoption de cette approche, plutôt qu'une sans 
possibilité d'arbitrage, est basée sur les résultats présentés par Diebold et al. (2006) 
et Diebold et Li (2006), qui ont indiqué qu'il n'est pas nécessaire ou pertinent 
d'adopter un modèle sans arbitrage pour les travaux effectués avec un modèle 
de macro-finance. Si les données respectent l'hypothèse de non-arbitrage, alors 
la courbe parcirnonieuse à la Nelson-Siegel, qui est flexible, devrait au rnoins le 
capturer. Si c'est le cas, alors la fixer aurait pour conséquence de réduire la capacité 
du modèle à prévoir les facteurs latents de la courbe de rendement. 
2.2.1 Représentation de la courbe de rendement avec un modèle à facteurs 
Nous modélisons la courbe de rendement au Canada par une approximation des 
rendements zéro-coupon à plusieurs échéances sur les obligations gouvernenlen-
tales canadiennes. Ainsi, cette approche factorielle nous perrnet d'exprimer une 
série de rendements à différentes échéances en fonction d'un petit nombre de fac-
teurs non observés. Pour une période de temps donnée, le modèle Nelson-Seigel 
s'écrit : 
où Yt est l'ensemble des taux zéro-coupon et Test la n1aturité correspondante. (31 , 
(3 ,2 , (33 et À sont les pararnètres à estirner. Puisque la représentation N elson-Seigel 
peut être interprétée de façon dynamique, les facteurs latents sont représentés 
par une variante dynamique des trois coefficients : f3H, f32t et f33t. De plus, une 
interprétation intuitive peut être attribuée à ces trois paramètres variables. En 
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effet, {311: correspond au niveau, {3, 2t à la pente et f33t à la courbure de la courbe 
de rendement. Ren1plaçant ces trois coefficients, nous obtenons : 
( ) N n ( 1- e- >-r) C ( 1-e - >-r -Àr) Yt T = t + rt ---;:::;:- + t ---;:::;:- - e . 
Nt peut être interprété corrnne le niveau global de la courbe de rendernent, il 
est égal pour tous les rendements, peu importe leur échéance. Contrairement aux 
deux autres facteurs Pt et Ct, il est associé à la période longue de la courbe de 
rendement. Le facteur Pt a une valeur maximale égale à 1 à l'échéance la plus 
courte et décroît vers zéro à mesure que l'échéance augmente. Quant à lui, le 
facteur Ct est nul à la maturité la plus courte, augrr1ente au niveau interrnédiaire 
de la courbe de rendement et diminue pour les longues échéances. Donc, Pt et Ct 
sont interprétés comme les composantes latentes de court et moyen tern1es de la 
courbe de rendement. Dans ce cas, À représente le taux de décroissance du facteur 
de court terrr1e et la rnaturité pour laquelle la courbe de rendernent se retrouve à 
moyen terme. 
La représentation Nelson-Seigel perrnet donc intuitivement d'associer les facteurs 
Pt et Nt à des variables macroéconomiques. Le niveau est associé aux variables 
nominales de long terme, dont notamment la cible et les attentes d'inflation. La 
pente est associée à des changements dans les taux d'intérêt sans risque et à la 
réaction de la politique rnonétaire à l'état cyclique de l'éconornie. L'interprétation 
de la courbure est rnoins directe. La rr10ntée de cette dernière signifie que le rnarché 
valorise davantage la relation de risque entre les obligations ayant des échéances 
de court et moyen terme que la relation risque entre les obligations ayant des 
échéances de long et rnoyen terrne. 
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2.2.2 Estimation 
Si les mouvements dynamiques des trois facteurs latents suivent un processus auto-
régressif d'ordre 1, le rnodèle est représenté par un systèn1e espace-état. L'équation 
de transition, qui régit la dynarnique du vecteur d'état, est : 
où t = 1, . . . ,T, f-lN, /-lP et /-le sont les estimés de la moyenne des facteurs latents. 
77(N), 77(P) et rJ( C) sont les innovations des processus autorégressifs des compo-
santes latentes . 
Ainsi, l'équation de mesure est composé d'un ensemble de K vecteurs de rende-
ments observés d'obligations zéro-coupon de différentes rnaturités qui sont expli-




où t = 1, ... ,T, et ét(T1), ét(T2), ... , Et(TK) sont les erreurs de rnesure, c'est-à-dire les 
déviations des rendements observés à chaque période t et pour chaque maturité 
T, par rapport aux rendernents implicites définis par l'estiination de la courbe de 
rendement. En utilisant la notation matricielle, dont les matrices de transition et 
de mesure, respectivernent A et A, la forrne espace-état peut se réécrire comrne : 
(ft- f.l) = A(ft- 1- f.l) + 17t, 
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Pour que le filtre de Kalman puisse être un filtre linéaire optimal , nous supposons 
que les conditions initiales fixées pour le vecteur d'état ne sont pas corrélées avec 
les innovations des deux systèmes : 
E(ftrJ~) = 0, 
En outre, nous supposons que les innovations de notre estimation et des systèmes 
de transition sont des bruits blancs (BB) et qu'elles ne sont pas corrélées : 
La rnatrice de variance-covariance Q des innovations dans le systèrne de transi-
tion est non diagonale et la matrice de variance-covariance des innovations dans le 
système de mesure H est diagonale. Cela implique que les écarts entre les rende-
rnents des obligations à zéro-coupon à chaque fréquence ne sont pas corrélés avec 
les écarts des rendements des autres échéances. Prenant pour hypothèse que la 
première observation des facteurs latents est adéquate, tout comme les coefficients 
qui définissent les propriétés statistiques du modèle (comme la variance des termes 
d'erreur) nous pouvons appliquer le filtre de Kalman pour t = 2 jusqu'à t = T. Les 
erreurs de prédiction ainsi que la variance des erreurs peuvent être utilisées pour 
calculer la fonction de log-vraisernblance. Par la suite, tel que dérnontré par Har-
vey ( 1989), il est possible cl 'itérer la fonction sur les coefficients qui définissent les 
propriétés statistiques du modèle à l'aide de méthodes numériques standards pour 
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obtenir les estimés des paramètres Nt, Pt et Ct. Ces facteurs latents sont ensuite 
recalculés avec le lisseur de Kaln1an, qui utilise l'ensen1ble des informations des 
données pour les estirner à chaque période de t = T jusqu'à t = 2. 
2.3 Analyse empirique 
Une fois que l'indice de stress financier et les trois facteurs latents de la courbe de 
rendement sont construits, il est possible de procéder à l'analyse empirique. Cela 
perrnettra d'évaluer l'impact de chocs de politiques budgétaires sur les fluctuations 
des trois cmnposantes de la courbe de rendement, le niveau, la pente et la courbure. 
2.3.1 Présentation du nwdèle en1pirique 
Nous utiliserons une représentation vectorielle autorégressive (VAR) pour estirner 
le lien dynamique existant entre plusieurs variables temporelles. La forme générale 
du modèle VAR s'écrit : 
où Xt représente le vecteur des rn variables endogènes incluses dans le n1odèle. 
Dans le cas qui nous occupe, Xt est un vecteur de dimension 8 x 1. Ainsi, le 
rnodèle contient huit variables et huit chocs. Nous cherchons particulièrement à 
mettre en évidence la contribution du choc budgétaire. Les variables, autres que la 
variable fiscale, ont été choisies en raison de leur relation avec les rendements des 











où D _PI BRt est la croissance du PIB réel, IN Ft est l'inflation, Ft est la variable 
fiscale , T Dt est le taux directeur de la Banque du Canada, I SFt est l'indice de 
stress financier et les trois facteurs de la courbe de rendernent , le niveau (Nt), la 
pente (Pt) et la courbure (Ct). La variable fiscale est représentée alternativernent 
par plusieurs mesures de politique budgétaire. Le vecteur J-L de dimension 8 x 1 
représente la constante. La matrice des coefficients autorégressifs 8t est de dimen-
sion 8 x 8. Et est le vecteur de dimension 8 x 1 représentant les termes d'erreur. 
Ces derniers sont des bruits blancs non corrélés entre eux de façon contemporaine 
et la rnatrice de variance-covariance 2:: est de dirnension 8 x 8 : 
E(Et) = 0, 
Le nombre de retards des variables endogènes, p, est déterminé par le critère 
d'inforrnation bayesien (BIC) : 
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Le critère bayesien est un critère selon lequel l'estimation de p est convergente et 
conduit à une sélection asymptotique du modèle. Ainsi, la valeur de p sera celle 
qui rninimisera ce critère. 
Notons que ce choix de retards optimaux pour notre rnodèle VAR repose sur 
le choix de séparer la rnodélisation espace-état des facteurs latents de la courbe 
de rendernent de notre analyse vectorielle autorégressive. En effet, avoir estimé 
les facteurs latents et le VAR de façon simultanée dans un modèle espace-état 
par rnaxinrum de vraisen1blance avec le filtre de Kahnan, comme le font certains 
auteurs (Diebold et al., 2006), aurait imposé une restriction irnportante. Cela au-
raient irnpliqué que notre VAR macro-financier est nécessairement linlité à un 
VAR(l), alors qu'il n'y a aucune garantie que cela s'avère le nombre optimal de 
retards. On peut mên1e affirmer que cela aurait posé un problème majeur pour 
certaines estinrations puisque nous travaillons, en parti, avec des variables fiscales 
non stationnaires (voir chapitre 3). Dans ce cas précis, nous devrons avoir un 
nombre de retards minimal de deux. Ainsi, comme l'ont démontré Süns et al. 
(1990), les estimateurs des rnoindres carrés ordinaires seront quand même conver-
gents et asyrnptotiquernent normaux. 
2.3.2 Forme réduite 
Par construction, la fornrulation VAR originale du modèle empirique est une fornre 
réduite pour laquelle les ternres d'erreur sont vraisemblablement corrélés. Mais, 





C(L) = 2:::= CiLi et C0= !. 
i=O 
Cette représentation donne l'impact des chocs de la forme réduite Et par rapport 
aux variables du n10dèle. Puisque les différents chocs de la forme réduite sont 
corrélés entre eux, l'interprétation structurelle associée à des chocs sous-jacents 
(comme la politique budgétaire, par exemple) n'est pas possible à ce stade. La 
solution est de retrouver la forme structurelle sous-jacente de la représentation du 
VAR en in1posant un certain nombre de restrictions d'identification. 
2.3.3 Fonne structurelle 
En imposant des restrictions d'identification, on peut déduire une forme structu-
relle, ce qui perrnet d'interpréter les différents chocs et les fonctions de réponse 
aux chocs fondamentaux. La forme structurelle du modèle VAR est : 
où 
00 
A(L) = L CiLi et E(rJtTJ~) = n. 
i=O 
n est une matrice diagonale, ce qui implique que les termes d'erreurs ne sont pas 
corrélés dans la forrne structurelle. 
Avec cette forme structurelle on obtient le vecteur de dimension 8 x 1, 7Jt des 
erreurs de la forme structurelle : 
7Jt = [ 7]D _PIBRt 7JINFt 7]Ft 7]TDt 7]I8Ft 7]Nt 7]Pt 7]Ct ] 
1 
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L'impact des chocs structurels peut être obtenu par le lien existant entre la 
forrne réduite et la forrne structurelle. Par la relation Et = A07]t, la représenta-
tion rnoyenne rnobile peut s'écrire comrne : 
C{L)Ao7Jt = A(L )7Jt, 
C{L)Ao = A(L), 
A0 = C(L)-1 A(L). 
Afin de retrouver la forrne structurelle du rnodèle VAR, il est nécessaire d 'iden-
tifier la matrice A0 , dont il existe plusieurs méthodes. Dans le présent travail, 
la méthode avancée par Sims (1980) sera utilisée. Cette méthode repose sur des 
restrictions de court tern1e (1= 0) . À l'aide d'une décomposition de Choleski ap-
pliquée sur la matrice variance-covariance des résidus de forme réduite du VAR, 
on irnpose de fait des restrictions récursives conternporaines qui définissent une 
matrice triangulaire inférieure A0 : 
Et = Ao7Jt, 
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où la matrice A*= A00°•5 . La matrice ~ est une matrice symétrique contenant 
m(~+l) éléments différents. Par ailleurs, la n1atrice A0 contient ·m2 élén1ents dif-
férents. On cherche donc à identifier m,2 élén1ents à l'aide de m(~+l) éléments 
différents. Cela implique qu'il est nécessaire d'avoir m(~- l) restrictions. En appli-
quant la décomposition de Choleski , avec les restrictions requises, nous obtenons : 
a1,1 0 0 
Ao 
0.2,1 a2 ,2 
O.m,l O.m,2 
Cette représentation particulière de A0 impose que seulement le prernier choc 
structurel a un effet contemporain sur la première variable de la représentation 
VAR. La deuxième ligne implique que les premier et deuxième chocs structurels 
ont un effet contemporain sur la deuxième variable et ainsi de suite. Cela ilnplique 
donc que l'ordonnancen1ent des variables est irnportant et doit être cohérent et 
raisonnable par rapport à la théorie économique. 
2.3.4 Restrictions de court terme 
Avec huit variables dans la représentation VAR, il est nécessaire d'imposer 28 
restrictions sur la matrice A0 afin d'identifier les 64 éléments avec les 36 éléments 
de la matrice ~. La séparation des chocs structurels à partir de la rnatrice A0 est 
faite de la façon suivante : 
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a1,1 0 0 0 0 0 0 0 'T/D PIBR-t 
-
a2,1 a2,2 0 0 0 0 0 0 'T/INFt 
a3,1 a3,2 a3,3 0 0 0 0 0 'T/Ft 
a4,1 a4,2 a4,3 a4,4 0 0 0 0 'T/TDt 
Ao 
as,l as ,2 as ,3 as,4 as,s 0 0 0 'T/ISFt 
a6,1 a6,2 a6,3 a6,4 a6,5 a6,6 0 0 'T/Nt 
a1,1 a1,2 a7,3 a7,4 a7,5 a7,6 a7,7 0 'T/Pt 
as,l as,2 a8,3 as,4 a8,5 as,6 as ,7 a8,8 'T/Ct 
Comme il est généralement le cas dans ce genre d'analyse, la représentation struc-
turelle du VAR est ordonnée en débutant par les variables exogènes . En vertu 
de cet ordonnancement, la production se trouve à la prernière ligne du vecteur 
Xt puisque qu'on suppose qu'un choc sur la variation du PIB réal affecte de fa-
çon contemporaine les variables financières, fiscales et l'inflation. Au contraire, de 
façon contemporaine, un choc sur l 'inflation n'aura pas d'effet sur le P IB. 
Il semble raisonnable de supposer que les variables financières peuvent être af-
fectées de façon contemporaine par les chocs macroéconomiques et fiscaux. Par 
contre, on fait l'hypothèse que les variables macroéconomiques et fiscales ne sont 
pas imrnédiaternent influencées par un choc sur les variables financières. Pour ces 
raisons, l'indice de stress financier et les trois composantes latentes de la courbe 
de rendement occupent les quatre dernières positions du vecteur Xt . 
Le taux de financernent à un jour est placé sur la quatrièrne ligne du vecteur Xt de 
sorte qu 'il est affecté de façon contemporaine par des chocs d'inflation, de taux de 
changement de la production et des chocs de politique budgétaire. Cette logique 
est dictée par une réaction de la banque centrale du type de celle proposée par 
Taylor (1993) . Toutefois , l'instrument monétaire n'a pas d'impact conternporain 
(considérant que nous utilisons des données trimestrielles) sur les trois variables 
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macroéconomiques en raison du délai de propagation de la politique monétaire 
dans l'éconmnie. 
On suppose également que les chocs inflationnistes et les chocs sur la production 
affectent de façon conternporaine la politique budgétaire en raison des stabili-
sateurs automatiques (paiements de transfert du gouvernernent vers les agents 
économiques et les revenus en taxation du gouvernement), mais qu'au contraire, 
les chocs sur la politique budgétaire n'affectent pas de façon contemporaine l'infla-
tion et la production en raison d'un certain délai de transmission. C'est pourquoi 
le troisième élément de la rnatrice Xt est la variable fiscale. 
2.3.5 Outils d'analyse de résultats 
Les outils d'analyse utilisés sont les fonctions de réponse et la décomposition de la 
variance. Ces deux outils perrnettent à la fois une analyse visuelle et quantitative. 
Ils permettront de vérifier l'existence et l'ilnportance de l'influence des chocs de 
politique budgétaire sur la courbe de rendement. L'utilisation de ces outils néces-
site la connaissance de la représentation rnoyenne rnobile de la forrne structurelle 
du VAR: 
~D _PIBR-t fJD _PIBRt 
~IN Ft a1,1(L) a1,2(L) a1,3(L) al,B(L) f/JNPt 
~Ft a2,1(L) a2,2(L) a2,3(L) a2,B(L) f/Ft 
~TDt a3,1 (L) a3,2(L) a3,3(L) a3,B(L) T/TD-t 
~ISFt a4,1 (L) a4,2(L) a4,:3(L) a4,B(L) f/ISFt 
~Nt f/Nt 
~Pt aB,l (L) a8,2(L) a8,3(L) aB,B(L) f/Pt 
~Ct TJct 
Les fonctions de réponse mesurent l'impact de chaque choc structurel sur chaque 
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variable. Ainsi, à partir de la représentation moyenne mobile infinie, il est possible 
de calculer les fonctions de réponse d'un choc fiscal sur les trois composantes de 
la courbe de rendement pour un horizon temporel k. Dans notre travail, k = 24 
trimestres (6 ans). Les fonctions de réponse des trois composantes latentes subsé-
quemment à un choc budgétaire sont tracées par les valeurs de : 
a _ ôl:::,Nt+k 
k ,6,3 - ÔrJF t ' 
a _ âl:::,Pt+ k 
k ,7 ,3 - ÔrJFt ' 
a = ô!:::,Ct+k 
k ,8,3 ÔrJFt . 
Les fonctions de réponse reproduisent l 'irnpact d'un choc sur les variables du 
rnodèle. La décomposition de la variance permet de quantifier la contribution d'un 
choc en terme relatif en mesurant la proportion de la variance de la série associée 
à un choc structurel sur un horizon temporel donné. La variance de .6 Nt, de .6 Pt 
et .6 Ct sont obtenus en calculant la variance du systèn1e. Dans le cas de .6 Nt, 
on a: 
k k k k 
O'iN = O'~D _PIBR L a~,6 , 1 + O'~INF L a~,6,2 + O'~F L a~,6 , 3 + · · · + O'~c L a~, 6 , 8· 
i= O i=O i=O i=O 
Pour isoler la proportion de la variance .6 Nt qui provient du choc de politique 
budgétaire, nous calculons : 
k 
a~F L a~,6 , 3 
0'2 - ------------------------t~-=~0 ________________________ __ 
TJf/l:::,N - k k k 
~ 2 2 ~ 2 2 ~ 2 a'f::.N =a~D_ PIBR ~ ai ,6,1 + O'ryJNF ~ a i,6,2 + · · · + (]'r]C ~ ai,6,8 
i=O i= O i=O 
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Le mê1ne calcul est répété pour chacun des facteurs latents . Selon la dernière 
équation, le choc de politique budgétaire a un impact plus important sur le facteur 
latent en question si CJ~N ' CJ~p ou CT~c sont plus élevés. 
CHAPITRE III 
DONNÉES 
Notre n1odèle VAR est construit à l'aide de huit variables macroéconomiques, fi-
nancières et fiscales. La période étudiée est du premier trirnestre de 1972 jusqu'au 
premier trimestre de 2015, de sorte que notre échantillon comporte 173 observa-
tions. L'utilisation de données trimestrielles est imposée par la disponibilité des 
variables fiscales et du déflateur du PIB. En raison de la longueur de la période 
étudiée, quelques séries ont nécessité des raccordernents en raison de changernents 
dans les données rendues disponibles par les sources ou banques de données origi-
nales. Des huit variables utilisées dans le VAR, quatre ont été construites : l'indice 
de stress financier et les trois facteurs latents, c'est-à-dire le niveau, la pente et la 
courbure. 
3.1 Indice de stress financier 
L'indice de stress financier est inclus dans le rnodèle afin de capter les conditions 
financières générales dans l'économie canadienne. Afonso et Martins (2012) ont 
également utilisé un tel indice dans leur étude portant sur les États-Unis et l'Al-
lemagne. Bien qu'un indice de stress financier canadien ait déjà été construit par 
Illing et Liu (2003) , la série disponible ne couvrait pas tout notre échantillon. 
Pour nos fins, nous nous sonnnes référés à une approche alternative employée par 
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Cardarelli et al. (2009), qui ont utilisé sept variables financières sur une base men-
suelle. Les sources des séries financières nécessaires à la construction de cet indice 
sont présentées à l'Annexe A dans le tableau A.l. 
3.1.1 Présentation des données 
Les sept variables incluses dans l'indice sont regroupées en trois catégories re-
présentant les marchés financiers. La première catégorie est le secteur bancaire 
et comprend trois variables. La première est le bêta du secteur bancaire, défini 
comme la covariance mobile sur 12 mois entre les variations année sur année de 
l'indice boursier du rnarché financier avec l'indice boursier du secteur bancaire, 
divisée par la variance 1nobile sur 12 mois des variations années sur années de 
l'indice boursier du marché financier. L'inclusion de cette variable est motivée 
par l'idée qu'une hausse du bêta bancaire puisse être un indicateur du risque as-
socié au secteur, et donc de stress possible. La deuxième variable est l'écart de 
taux d'intérêt TED représenté par la différence entre les taux des papiers com-
merciaux corporatifs à échéance de 3 mois et les taux des obligations fédérales 
de mên1e échéance. Cette mesure vise à capter la prirne de risque que le secteur 
privé exige par rapport au taux d'intérêt sans risque, ce qui est un indicateur 
de risque de contrepartie. La troisièrne variable est l'inverse de l'écart des taux 
gouvernementaux calculé par la différence entre les taux d'intérêt des obligations 
gouvernementales à échéance de 3 mois et les taux d'intérêt des obligations gou-
verneinentales à échéance de 10 ans. Cette variable représente l'inverse du proxy 
de la courbe de renden1ent. En effet, il est vraisemblable que les banques génèrent 
des revenus par le fait de posséder des passifs de court terme (dépôts) et des actifs 
de long terme (prêts). Par conséquent, lorsque la pente du proxy de la courbe de 
rendement est négative, la profitabilité des banques est compromise. 
La deuxième catégorie regroupe trois variables représentant le marché des valeurs 
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mobilières. La première variable est l'écart des taux corporatifs. En raison des sé-
ries originales disponibles , la série a dû être construite en deux ternps. D'abord, la 
différence des taux d 'intérêt d'obligations corporatives de long tenne et les taux 
d'intérêt des obligations gouvernementales à échéance de 10 ans a été calculée 
pour la période allant jusqu'à avril 2006. Pour la période subséquente, l'écart de 
rendement corporatifs de long terrne BBB avec le taux obligataire gouvernemental 
à 10 ans a été utilisé. L'écart d'obligation BBB est choisi afin d 'inclure des entre-
prises contenant un niveau de risque moyen pour capter un certain mouvement en 
période de stress financier. L'écart de taux corporatifs est utilisé pour représen-
ter le risque du marché obligataire corporatif, car il comprend implicitement les 
primes de risque de liquidité, de marché et de crédit. Le risque de crédit capte les 
pertes anticipées et les deux autres rnesures de risque sont des éléments du risque 
au terme général ainsi que l'effet de l'incertitude sur les marchés. La deuxième 
variable représente une pression sur le stress financier qui pourrait découler de 
la direction observée dans le marché boursier. Cette variable est calculée cornn1e 
la différence de l'indice boursier des marchés retardé d'une période et celui de la 
période contemporaine divisée par l'indice boursier retardé d'une période. Ainsi, 
une baisse des 1narchés financiers est associée à une hausse de l'indice et donc 
du stress financier. La troisième variable est la volatilité des marchés de valeurs 
mobilières. Cette variable est calculée à l'aide d'une modélisation GARCH(1,1) de 
la variance des variations mensuelles de l'indice boursier. Cette spécification est 
utilisée pour capter la variabilité dans la volatilité conditionnelle souvent observée 
avec les séries financières, ainsi que la succession entre des périodes plus calmes 
et plus mouven1entées. 
La troisième catégorie de variables est liée aux conditions de marché des échanges 
internationaux. Elle est représentée par la volatilité du taux de change réel effectif 
canadien rnodélisée avec un GARCH(1 ,1) mensuel. Le taux de change réel effectif 
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est la moyenne pondérée de la devise d'un pays par rapport aux principales devises 
échangées sur le marché des changes, corrigée de l'inflation. 
3.1.2 Construction de l'indice de stress financier 
La construction de l'indice nécessite la rnodélisation GARCH(1,1) de deux va-
riables, soit la variation dans l'indice boursier et la variation du taux de change 
effectif réel. 
Pour ce faire, il a d 'abord été nécessaire de valider que les deux séries étaient 
stationnaires. La forme simple du test de stationnarité utilisée a été développée 
par Dickey et Fuller ( 1979). L'objectif de ce test est de vérifier si une variable 
contient une racine unitaire. À cette fin, nous utiliserons le test de Dickey-Fuller 
augmenté (ADF). Le nornbre de retards à inclure pour procéder à l'estimation 
des valeurs requises pour calculer la statistique est basé selon le critère d' Akaike 
modifié (MAIC) tel que proposé par Ng et Perron (2001). La forme du test ADF 
et la référence aux valeurs critiques appropriées sont fonction de l'inclusion de 
cornposantes déterministes (constante, tendance déterrniniste ou son carré). 
Dans le cas présent , il est important d'avoir des séries stationnaires afin de modé-
liser la variance de la série avec des coefficients convergents. Les résultats du test 
ADF sont présentés dans le tableau A.2, dans l'Annexe A. Ils démontrent que les 
deux séries sont stationnaires. 
Ensuite , chacune des séries est rnodélisée selon un processus ARMA(p,q), où p et 
q sont déterminés à l'aide du critère BIC. Selon ce critère, la variation de l'indice 
des marchés financiers est représentée par un processus ARMA ( 1, 1) et la variation 
du taux de change réel effectif est représentée par un processus ARMA(1,0) 1 . La 
1. Dans les deux cas , les coefficients sont tous significatifs à 1 %. 
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modélisation de la variance conditionnelle d'une série nécessite que la variance 
des tennes d'erreur soit hétéroscédastique. Dans cette optique, le test ARCH a 
été fait sur les deux représentations avec des retards d'ordre 1, 3, 6 et 12. Les 
résultats concordent avec le fait que les deux représentations ont des termes d'er-
reur respectifs hétéroscédastiques 2 . Les graphiques représentant les estimés des 
variances conditionnelles de ces séries sont présentés dans l'Annexe A. 
Nous pouvons maintenant procéder avec la construction de l'indice de stress fi-
nancier. Chaque cornposante de l'indice est standardisée, de sorte que chacune des 
séries est soustraite de sa moyenne et divisée par son écart-type échantillonna!. 
La moyenne et l'écart-type de chaque série sont présentés dans l'Annexe A au 
tableau A.3. 
Une fois chaque série centrée et réduite, la sornrne de chacune des sept variables 
constitue l'indice de stress financier. Cela implique donc que l'indice est pondéré 
à variance égale et chaque élément de l'indice a la même importance. :Lv1algré qu'il 
existe d'autres types de pondération, l'équipondération est la plus utilisée dans la 
littérature en raison de sa simplicité. Cette méthode perrnet d'avoir un indice à 
moyenne nulle, lequel est ramené sur une base 1 en divisant par la valeur la plus 
élevée. Par la suite, toutes les valeurs négatives de l'indice (entendus comme des 
périodes de confiance financière) ont été remplacées par 0 afin de seule1nent capter 
les périodes de stress financier. Ainsi , une valeur de 0 de l'indice représente une 
période de stress moyen et des valeurs supérieures à 0 représentent une période 
dite de stress, où la valeur 1 (niveau maximal) a été atteinte en novembre 2008 
selon notre estimation. 
2. Dans le cas de la variation de l 'indice boursier, le rejet de l 'hypothèse nulle à 5 % pour le 
test exécuté avec 3 retards démontre que les termes d'erreur sont hétéroscédastiques. Pour les 
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Figure 3.1: Indice de stress financier 
La Figure 3.1 présente l'indice de stress financier dont l'évolution suggère des pé-
riodes qui ont pu avoir un impact sur les composantes de la courbe de rendement 
durant les dernières décennies. Notons que l'indice pennet de bien capter les pé-
riodes de stress financier rnarquantes au Canada, dont la crise financière de 2009, 
la quasi-faillite du hedge fund Long Term Capital I\1anagement en 1998, le krach 
d'octobre 1987 et les chocs pétroliers des années 1970. 
3.2 Les facteurs latents de la courbe de rendement 
Les trois facteurs latents de la courbe de rendement sont construits sur une base 
mensuelle avec 17 séries de taux d'intérêt zéro-coupon du gouvernernent fédéral. 
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3.2.1 Présentation des données 
Tout comn1e Afonso et Martins (2012) et Diebold et al. (2006) avant eux, nous 
utilisons 17 maturités différentes allant d'une échéance de 3 rrrois à 120 mois . Plus 
précisérnent, les 17 rnaturités zéro-coupon sont 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 30, 36, 
48, 60, 72, 84, 96, 108 et 120 mois. Un nombre relativement élevé de séries de taux 
d'intérêt nous permet de n1ieux capter les mouvements sur la courbe de rendement , 
et par le fait même, d'améliorer la précision de nos facteurs latents. Dans la même 
veine, pour une échéance de deux ans et rrwins , nous utilisons des séries ayant des 
échéances à intervalle de trois mois en raison des plus grands mouvements dans les 
taux de court terme. Nous n'utilisons pas de séries d'échéances dépassant 120 mois 
étant donné la liquidité plus limitée sur le marché. Seulement des taux d'intérêt 
zéro-coupon ont été utilisés dans le calcul des facteurs latents afin d'exclure tout 
mouvement des taux relié aux coupons érrlis de façons périodiques. 
Bien que Bolder et al. (2004) rendent publics sur le site web de la Banque du 
Canada les taux zéro-coupon qu 'ils ont construits, dont les échéances souhaitées 
dans le présent travail s'y trouvent, il nous a été impossible d'utiliser ces données. 
Leur travail nous permettrait d'utiliser des taux postérieurs à 1986 seulement. 
Dans ce cas, nous avons construit une courbe zéro-coupon qui couvre la période 
de notre étude. Pour ce faire, nous utilisons sept séries de taux d'intérêt zéro-
coupon des obligations gouvernementales. Les séries pour les taux d'échéance de 
3 et 6 mois sont recueillies via Cansim sur une base mensuelle. Quant aux cinq 
autres séries, pour les taux d'échéances 12, 24, 36, 60 et 120 mois, elles nous sont 
fournies par le Bureau des données et des statistiques de la Banque du Canada. 
Il s'agit de données rnensuelles du dernier mercredi du mois . C'est d'abord des 
séries que Rose et Schworm (1980) avaient utilisées pour travailler sur la courbe 
de rendement canadienne. Ces chercheurs ont compilé les données pour la période 
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1967-1979 . Boothe (1987) a utilisé ces séries pour ensuite les prolonger jusqu'en 
1983. Finalement, Day et Lange (1997) les ont récupérés et prolongés à leur tour. 
Les séries qui nous ont été transmises proviennent de ces auteurs. Le tableau B.1 
de l'Annexe B résume la provenance des séries brutes utilisées pour le calcul des 
facteurs latents. Les échéances manquantes ont été calculées avec une interpolation 
cubique (cu bic spline). Ainsi, cette méthode d'interpolation nous permet de capter 
les rnouvements entre les différentes échéances, ce qui n'aurait pas été le cas avec 
une interpolation linéaire. 
Dans la figure 3.2, nous présentons un graphique en trois dimensions de nos don-
nées de la courbe de rendernent. La grande quantité de variation temporelle du 
niveau est visuellement apparente. Bien que la variation de la pente et la courbure 

























Figure 3.2: Évolution de la structure à terme au Canada 
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La figure 3.3 montre l'évolution temporelle, sur l'ensemble de notre échantillon , 
de quelques séries de taux d'intérêt ayant une échéance entre 6 et 120 mois. Clai-
rement, on remarque que ces taux d 'intérêt évoluent dans la mêrne direction . En 
effet, tous les taux retenus ont augmenté entre 1972 et 1982 pour prendre une 
tendance baissière depuis. Toutefois, un point majeur montré dans cette figure, 
est que 1nalgré les tendances con1munes, les n1ouvernents de chacun des taux ne 
sont nécessairrnent pas captés par les rnêrne facteurs. En d'autres mots, il y a ici , 
plus qu'un simple effet de niveau. C'est la raison pourquoi nous avons choisi une 
approche à trois facteurs, afin de bien capter les mouvements des taux et ce à 
toutes les échéances. 
24 ~------------------------------------------------------~ 
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Figure 3.3: Évolution te1nporelle de certains taux de la structure à terme 
Une représentation en coupe transversale de la structure à terrne nous perrnet 
également de constater l'évolution des taux depuis 1972. La figure 3.4 présente la 
courbe de rendement pour différentes dates sur notre échantillon. De cette façon , 
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on voit très bien encore une fois l'augmentation des taux entre 1972 et 1982 
(sur toutes les échéances) et par la suite une diminution de ceux-ci. Visiblernent, 
on aperçoit l'effet de niveau à travers le ternps. Par contre, rernarquons que les 
différentes courbes de rendement ne prennent pas tous la même forme, certaines 
étant décroissantes , d 'autres croissantes ou bien plutôt nulle. En fait , les facteurs 
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Figure 3.4: Représentation en coupe transversale de la courbe de rendement à 
certaines dates 
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3.2.2 Construction de la courbe de rendement 
Utilisant l'approche de Nelson-Siegel telle que présentée dans le chapitre 2, les 
facteurs latents de la courbe de rendernent sont estimés à l'aide du filtre et du 
lissage de Kalrnan. La figure 3.5 présente les valeurs des trois facteurs à chaque 
mois. 
L'évolution des trois facteurs est assez similaire à celui observé dans la littérature 
correspondante. Le niveau montre l'augmentation progressive de tous les rende-
Inents dans l'environnement inflationniste des années 1970 en lien avec les chocs 
pétroliers et une politique monétaire non efficace de la part de la Banque du 
Canada. Tout comme on pouvait s'y attendre, le niveau atteint son rnaxirnurn 
au début des années 1980, période pour laquelle l'inflation réalisée et anticipée 
étaient élevées et l'économie canadienne était en récession et malgré cela, la po-
litique monétaire est demeurée restrictive, ce qui a maintenu les taux d'intérêt 
élevés (notons qu'un scénario semblable s'est produit aux États-Unis sur la rnên1e 
période, ce qui peut avoir eu un effet sur les taux canadiens). Après ce n1axin1un1 
atteint, le premier facteur est encore en harmonie avec l'histoire économique et 
financière canadienne. La baisse graduelle mais constante des rendements globaux 
depuis le début de la grande n1odération en 1984, l'augmentation des rendements 
avant et après la crise financière de 2008-2009 et plus récemrnent , les niveaux 
historiquernent faibles des taux sont illustrés 3 . 
La pente montre une variation typique de la courbe de rendement croissante (va-
leurs négatives de Pt 4 ), sauf pour chaque bref épisode connu pour être associé à 
3. Afonso et Martins (2012) obtiennent un effet plus important sur le niveau durant la période 
de la crise financière. 
4. La définition de Pt est telle que si Pt est négatif, cela correspond à une pente positive plus 
élevée, parce que Pt est directement lié à un différentiel entre le taux de plus courte échéance et 
le de taux de plus longue échéance. 
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Figure 3.5: Évolution des trois facteurs latents sur une base rnensuelle 
des politiques rnonétaires restrictives, ainsi que l'épisode de descente persistante 
de la courbe de rendement associé à la désinflation de 1979 à 1982. 
La courbure affiche, cornrne observé dans la littérature, une variation beaucoup 
plus élevée que la pente et le niveau, avec une corrélation positive depuis le début 
de l'échantillon entre ces deux facteurs 5 . Après les années 1980, les valeurs néga-
tives plus importantes de Pt, à savoir des taux longs plus élevés, ont tendance à 
être associées à de plus grandes valeurs négatives de Ct ou une concavité rnoins 
prononcée, voire même des courbes convexes. 
5. Les deux facteurs ont une corrélation de 0,35 entre 1972M01 et 2015M03. Afonso et Martins 
(2012) obtiennent seulement une corrélation positive entre les facteurs de la pente et de la 
courbure à partir de la fin de la décennie 1980. 
45 
Comme mesure de sensibilité de notre courbe de rendement, dans les figures 3.6, 
3.7 et 3.8, nous présentons nos estimations pour chacun des facteurs latents ainsi 
que les rnesures empiriques correspondantes. Elles sont directe1nent calculables à 
partir des rendements à zéro-coupon qui sont généralement utilisés dans la litté-
rature comme des représentations des facteurs latents : 
Niveau ernpirique= [Yt(3) + Yt(24) + Yt(120)] /3 , 
Pente empirique= [yt(3) - Y.t(120)], 
Courbure empirique= [2 x Yt(24) - Yt(3) - Yt(120)] , 
où Yt(rn) est le taux d 'intérêt zéro-coupon ayant une échéance de rn rnois. 
Notre estin1ation de la série chronologique Nt, présentée dans la figure 3.6, suit 
d'assez près la moyenne des simples rendements zéro-coupon à des échéances de 3, 
24 et 120 mois (avec une corrélation de 90%), à l'exception des années 1994-1996 
et des périodes précédant et suivant la récente crisse financière 6 . Dans l'ensemble, 
le niveau estirné a une évolution plus lisse, laissant croire qu'il pourrait avoir une 
capacité supérieure de saisir la dynamique de l'ensernble de la courbe de rendement 
( cmnme un facteur de niveau devrait le faire) que la simple moyenne de trois des 
17 taux considérés dans cette étude. 
Notre estimation de Pt, présentée dans la figure 3.7, a une très forte corrélation 
avec la pente empirique standard (corrélation de 91 %) , en ligne avec les corré-
lations généralement observées dans la littérature connexe 7 . La principale diver-
gence entre les deux séries chronologiques est que notre estimation affiche une 
6. Ces résultats sont semblables à ceux obtenus par Afonso et Martins (2012) et Diebold et 
al. (2006), elu moins pour les périodes concordant entre les différents travaux. 
7. Afonso et Martins (2012), Diebold et al. (2006) et Diebold et Rudebusch (2013) . 
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Figure 3.6: Évolution du niveau estimé et empirique 
variation plus élevée depuis les années 1990, ce qui génère des creux plus profonds 
en 1994-1996, 2004-2007 et la période suivant la crise financière entre 2010 et 2014. 
La figure 3.8 rnontre clairernent que la série ternporelle estimée Ct a une variabilité 
plus élevée que son équivalent empirique. Par conséquent, la corrélation de 83% 
est plus faible que celles des deux autres facteurs. 
Une différence visible entre les mesures estimées et empiriques est durant l'épisode 
de désinflation de 1979-1982, durant laquelle la différence entre les courbures est 
netten1ent plus élevée que la différence entre les mesures de pente. 
Nous pouvons conclure que nos estimations des trois facteurs latents de la courbe 
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Figure 3. 7: Évolution de la pente estimée et empirique 
de renderr1ent Nt, Pt et Ct, décrivent une évolution historique de la forme de la 
courbe de rendement qui est largement cohérente pour l 'ensemble des facteurs et 
avec les faits monétaires et financiers connus. Les estimations sont également en 
ligne, avec une différence apparente dans certaines périodes, avec l'évolution de 
leurs équivalents ernpiriques traditionnels. 
3.3 Modèle VAR 
Corr1me mentionné plus haut, l'analyse empirique de l'impact des chocs de po-
litiques budgétaires sur la courbe de rendement se fait avec à l'aide d'un VAR 
structurel. 
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Figure 3.8: Évolution de la courbure estimée et empirique 
3.3.1 Présentation des données 
'!rois types de variables se retrouvent dans notre modèle macro-financier : lna-
croéconomiques, financières et fiscales. Les trois séries macroéconomiques sont ex-
primées en points de pourcentage. La première est le taux d'inflation calculé par 
la variation trirnestrielle du défiateur du PIB. La deuxièrne variable rnacroécono-
mique est la croissance trimestrielle du PIB réel. La dernière variable est le taux 
de financement à un jour entre les institutions financières. Cette série approxime 
le mieux le taux directeur de la Banque du Canada. En raison de plusieurs chan-
gements des taux directeurs historiques de la banque centrale, on pourrait penser 
que d'autres taux pourraient améliorer la précision de l'instrument monétaire dans 
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notre modèle. Malgré l'utilisation du taux d 'escompte comme instrument moné-
taire jusqu'en 1994, le taux de financement à un jour représente très adéquaternent 
le taux directeur. En effet, les deux rn es ures affichent un coefficient de corrélation 
de 0.98 sur la période. 
Ensuite, puisque les quatre séries financières soit l'indice de stress financier et 
les composantes latentes ont été calculées 1nensuellement, elle sont converties en 
séries trimestrielles en prenant la moyenne des trois mois composant le trimestre. 
Finalement, la variable fiscale prend plusieurs formes selon les estimations. Afonso 
et Martins (2012) utilisent deux mesures fiscales, le ratio du solde budgétaire au 
PIB et la variation annuelle du ratio de la dette brute publique au PIB. En plus 
des mesures utilisées par Afonso et Martins (2012), nous considérons aussi d'autres 
variables pouvant refléter l'état de la politique budgétaire. On va d'abord considé-
rer des mesures budgétaires pour le secteur gouvernemental consolidé, c'est-à-dire 
qui englobe tous les niveaux de gouvernement au Canada (fédéral, provinciaux, 
municipaux, institutions publiques, etc.), ainsi que pour le gouvernement fédéral 
uniquement. Pour chaque secteur gouvernemental, on utilise 15 variables fiscales 
différentes. Donc, au total, 30 variables fiscales sont utilisées dans le but de bien 
capter quelle mesure de politique budgétaire, s'il y a lieu, a l'impact le plus im-
portant sur les cornposantes de la courbe de rende1nent. Nous utiliserons cornn1e 
mesures fiscales le solde budgétaire, en niveau, en ratio au PIB nominal ainsi que 
la variation trirnestrielle de ce ratio. Ensuite, nous utiliserons la dette publique, 
nette et brute, également en niveau, en ratio au PIB et la variation trimestrielle 
de ce ratio. Finalement, les dépenses publiques seront analysées comme variable 
budgétaire. Nous nous attarderons aux dépenses gouvernementales totales et de 
consomrnation et transferts, en niveau, en ratio au PIB et la variation trirnes-
trielle de ce ratio. En raison de la longue période retenue pour cette recherche, 
les variables fiscales demandent toutes quelques manipulations afin d'obtenir des 
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séries couvrant toute la période. Les variables du solde budgétaire nécessitent une 
combinaison de deux séries en appliquant le taux de croissance de la série discon-
tinuée à la dernière observation de la plus récente série. Pour les séries de dettes 
nettes, on soustrait le déficit (ou on additionne le solde budgétaire) à la série de 
dettes la plus récente afin d'obtenir les observations manquantes. Pour les séries de 
dettes brutes, la n1êrne méthode est appliquée, cependant on soustrait également 
le changement dans les actifs financiers à la série de dettes la plus récente. Cette 
manipulation est expliquée par le fait que la dette nette est corrigée des actifs 
financiers alors que pour la dette brute, ce n'est pas le cas. Les séries de dépenses 
totales sont obtenues en additionnant les séries de dépenses de consommations 
publiques et de transferts gouvernementaux aux séries de dépenses en capitale 
fixe publique et en appliquant le taux de croissance des séries discontinuées aux 
dernières observations des plus récentes séries. Ainsi, pour obtenir les séries de 
dépenses de consommation et de transferts, on applique seulement la croissance 
de la série discontinuée à la série récente. Les sources des différentes séries utilisées 
pour construire ces 30 variables fiscales sont présentées dans les tableaux C.2 et 
C.3 en Annexe C. 
Nous avons procédé à un test ADF sur les séries temporelles incluses dans le 
rnodèle VAR. Les résultats sont présentés en Annexe C, dans les tableaux C.4 
et C.5. Selon ces résultats, quelques séries sont non stationnaires. En fait, toutes 
les variables fiscales en niveau et en ratio au PIB sont non stationnaires. Ces 
résultats étaient envisageables et attendus. À l'opposé, toutes les variables fiscales 
par rapport au PIB en variation trirnestrielle sont stationnaires. Les deux autres 
variables non stationnaires sont le taux directeur et le niveau de la courbe de 
rendement. Ces résultats sont principalement expliqués par l'échantillon étudié. 
Cette information sera exploitée dans notre analyse. 
CHAPITRE IV 
ANALYSE DES RÉSULTATS 
4.1 Analyse du rnodèle VAR 
Nous débutons par l'analyse des deux modèles con1portant les variables fiscales 
d' Afonso et lVIartins (2012), soit la variation du ratio de la dette brute sur le PIB 
et le ratio du solde budgétaire sur le PIB. Dans les deux cas, il s'agit de variables 
fiscales associées au secteur gouvernemental consolidé. Nous considérerons ensuite 
les résultats obtenus avec les autres rnesures fiscales. Pour générer les résultats, 
les modèles VAR sont estimés avec deux retards 1 . Nous présentons ici-bas une 
analyse de l'effet à la Taylor associé à la politique budgétaire sur les variables du 
VAR structurel, l'analyse des fonctions de réponse et de la décomposition de la 
variance suivie d 'une analyse de robustesse. 
4.1.1 Chocs structurels et effet à la Taylor associé à la politique n1onétaire 
À l'exarnen des résultats obtenus avec le VAR structurel que nous avons retenu, 
il est intéressant de constater que peu in1porte la rnesure de variable fiscale consi-
1. Avec la minimisation du critère d 'information BIC , le nombre de retards optimal était de 
un (1) pour chacun des modèles VAR. Par contre, en raison de l'utilisation de variables non 
stationnaires, nous avons employé 2 retards afin de respecter les résultats obtenus par Sims et 
al. (1990). 
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dérée, un effet à la Taylor (1993) semble présent dans les données canadiennes. 
En effet, bien qu'il serait certes trop fort de soutenir que la Banque du Canada 
aurait poursuivi une règle de Taylor dans la conduite de sa politique monétaire, 
les résultats sont compatibles avec l'idée d'une politique monétaire à la Taylor. 
Nommément , un choc positif sur la croissance du PIB réel (possiblement lié à 
une augmentation de l'écart au PIB potentiel) engendre une augmentation signi-
ficative du taux directeur. Un choc sur l'inflation a un effet analogue sur le taux 
directeur. Dans les deux cas, l'augmentation du taux directeur est compatible avec 
une augmentation des pressions inflationnistes . Une augmentation du ratio d'en-
dettement (soit le niveau de la dette augmentant plus rapidement que le niveau 
du PIB) cause une augmentation significative du taux directeur. Ceci pourrait 
égalernerit être dans le but de contenir des pressions inflationnistes. Soulignons 
aussi que le taux directeur diminue suite à une augmentation de l'indice de stress 
financier (souvent associée à une période de difficulté économique) . L'augmenta-
t ion du taux directeur est aussi en lien avec une augmentation du niveau de la 
courbe de rendement 2 . 
4.1.2 Analyse des fonctions de réponse 
La figure C.12, en Annexe C, présente les fonctions de réponse d'un choc positif 
d'une (1) unité (soit un écart-type normalisé à un) sur l'innovation structurelle 
de la variation trilnestrielle du ratio de la dette bru te du gouvernement conso-
lidé sur le PIB. D'abord, on observe que l'échelle des réponses est faible pour 
toutes les composantes. Cela implique que les résultats apparaissent peu ou pas 
2. Nous présentons uniquement ici les fonctions de réponse du taux directeur associées au 
modèle dont la variable fiscale est la variation du ratio de la dette brute du gouvernement 
consolidé sur le PIB . Toutefois, les résultats pour chacun des 29 autres modèles sont similaires, 
toutes montrant l'existence d'un effet à la Taylor (1993) significatif. Les fonctions de réponse 
des autres modèles sont disponibles sur demande. 
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statistiquement significatifs. Notons toutefois que, typiquement, dans ce genre 
d'analyses, les sentiers de réponse ont de grands intervalles de confiance, rendant 
ainsi plus difficile d'établir leur significativité statistique à des niveaux conven-
tionnels de confiance. Ensuite, la réponse de la croissance du PIB réel à ce choc 
fiscal est pratiquement nulle, d'autant plus que les bornes des écarts-types sont 
éloignées, de part et d'autre de zéro. L'inflation dirninue de façon contemporaine 
et re1nonte après trois trimestres. La réponse conternporaine d'une augmentation 
dans le taux directeur peut être interprétée comme une réponse prospective de 
la banque centrale, le temps que sa politique ait un effet. Suite à l'effet-surprise 
d 'une augmentation du ratio dette - PIB, l'indice de stress financier augmente à 
la pre1nière période avant de diminuer significativement jusqu'à cinq trirnestres. 
Il retourne vers sa valeur initiale par la suite. En ce qui concerne la courbe de 
rendement, on observe que la variation dans le niveau est en ligne avec l'augmen-
tation du taux directeur. Par contre, on ne peut signaler aucun changement en 
ce qui a trait à la pente et à la courbure. Le fait que la pente de la courbe de 
rendernent ne serait pas impactée peut être interprété cornme une variation de la 
même amplitude des taux de courte (3 mois) et longue (10 ans) échéances. 
Finalernent , un choc positif sur la variation du ratio de la dette brute des gou-
vernernents consolidés sur le PIB d'un point de pourcentage est associé avec une 
augmentation de 15 points de base sur le niveau de la courbe de rendement, à son 
somn1et . Notons que la borne inférieure de l'intervalle de confiance est très près 
de zéro à ce mornent précis , ce qui laisse croire que le résultat est significatif à 
un niveau quelque peu supérieur à 10 %. Par construction, une augmentation du 
niveau implique que les taux de long terme augmentent, ce qui est conforme avec 
Dai et Philippon (2005) et Hauner et Kumar (2011) . 
La figure C.6 présente les fonctions de réponse d 'un choc positif d'un écart-type 
du ratio de solde budgétaire des gouverne1nents consolidés sur le PIB. C'est la 
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deuxième variable fiscale utilisée par Afonso et Martins (2012). Ce choc a un 
effet négatif sur la croissance du PIB réel à trois trimestres, avant de retourner 
vers sa valeur initiale au septiè1ne trimestre. Pour ce qui est des autres réponses, 
on ne peut pas conclure de façon significative qu'il y ait un impact dans le cas 
des différentes variables du modèle suivant le choc. Contrairement au modèle 
précédent, il n'y a aucun effet sur les trois composantes de la courbe de rendement. 
Lorsqu'on compare ces résultats avec ceux obtenus par Afonso et Martins (2012) 
pour les États-Unis et l'Allemagne, on s'aperçoit que les fonctions de réponses 
obtenues avec les deux rnêrnes variables fiscales sont très sirnilaires aux résultats 
pour l' Allernagne. Afin de vérifier si ces résultats sont robustes, nous avons aussi 
considéré d'autres mesures de chocs fiscaux, notamment en distinguant des me-
sures pour le gouvernement fédéral et des mesures se rapportant à l'ensemble du 
secteur gouvernernental consolidé au Canada (fédéral, provincial et local). 
Commençons par les variables fiscales en niveaux, pour les gouvernements conso-
lidés et le gouvernernent fédéral. Plus précisén1ent, analysons les modèles ayant 
comme rnesure budgétaire le solde budgétaire, la dette brute et nette et les dé-
penses, totales et de consommation et transferts. Les fonctions de réponses pour 
un choc d'un écart-type sur ces variables sont présentées en Annexe C. Les fi-
gures C.1 à C.5 correspondent aux gouvernements consolidés et les figures C.16 à 
C.20 au gouvernement fédéral. Notons que les résultats obtenus pour les variables 
fiscales définies relativement aux gouvernernents consolidés sont robustes aux va-
riables mesurées par rapport au gouvernement fédéral. Les fonctions de réponses 
sur les huit variables du modèle VAR ont les mêmes signes et, apparemment, 
les mêmes degrés de significativé dans les deux cas. Concernant les fonctions de 
réponse du choc sur le solde budgétaire, l'inflation réagit négativernent sur trois 
trimestres à une hausse du solde budgétaire. Ce résultat est logique, car une hausse 
du solde budgétaire , donc une hausse plus rapide des revenus du gouvernement 
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par rapport à ses dépenses, peut être vu comme une politique budgétaire contrac-
tionniste et donc créer une pression à la baisse sur les prix. De plus, il y a une 
dirninution du niveau de la courbe de rendement (qu'on peut considérer cornme 
significative en raison de la borne supérieure de l'écart-type très près de zéro) 
entre deux et cinq trimestres. Cet effet signifie qu'une hausse du solde budgétaire 
affecte possiblement les taux de toutes échéances. Pour les mêmes horizons, il y 
a une augmentation de la courbure. Pour les mesures de dette, il n'y a pas de 
différences dans l'interprétation des résultats pour les mesures de dettes brute et 
nette. Dans les deux cas, il y a peu de variables ayant une réponse significative 
suite au choc. L'inflation réagit négativement après huit trimestres. Le niveau éga-
lenlent diminue après 21 trimestres, tout comme le taux directeur. De son côté , 
la courbure augrnente de façon significative après 12 trimestres. Cette augmenta-
tion de la concavité de la courbe de rendement implique que le choc fiscal génère 
des pressions à la baisse sur les taux d'intérêt sur les parties courte et longue de 
la courbe. Pour les mesures de dépenses gouvernementales (dépenses totales et 
de consornrnation et transferts), les résultats sont sirnilaires à ceux des rnesures 
de dettes. L'inflation réagit négativement après huit trimestres et le niveau de la 
courbe de rendement après 21 trimestres. Toutefois, les deux autres composantes 
de la courbe de rendement (la pente et la courbure) réagissent différemment à un 
choc sur les dépenses gouvernen1entales comparativernent aux mesures de dette. 
La pente diminue significativernent entre 8 et 17 trin1estres, donc le choc des dé-
penses gouvernementales ferait augmenter les taux de courte échéance davantage 
que ceux de longue échéance. La courbure est sous son niveau initial de façon 
significative entre trois et sept trimestres et au-dessus après 17 trünestres. 
Maintenant, pour les variables fiscales représentées en ratio au PIB, les résultats 
sont similaires à ceux présentés ci-haut. Les fonctions de réponse de ces chocs 
sont présentées en Annexe C. Les figures C. 7 à C.10 présentent les fonctions de 
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réponses pour les chocs sur les variables fiscales des gouvernements consolidés et 
les figures C.21 à C.25 pour les variables fiscales de gouvernement fédéral. En ce 
qui a trait aux réponses du choc sur le ratio elu solde budgétaire du gouvernement 
fédéral sur le PIB, la lecture et l'interprétation est la même que celle portant sur 
les réponses du choc sur le ratio du solde budgétaire du gouvernement fédéral sur 
le PIB présenté plus haut. Concernant les fonctions de réponse du choc sur les 
différentes mesures de dettes et de dépenses gouvernementales, celles du niveau et 
de la pente de la courbe de rendement ne sont pas significatives. Toutefois, celle de 
la courbure semble devenir significativement positive pour les ratios de dépenses 
gouvernementales au PIB alors que ce n'est pas le cas pour les mesures de dettes. 
Finalement, nous analysons les fonctions de réponses suivant un choc sur les va-
riables fiscales en variation du ratio au PIB. Les figures C.ll à C.15 et C.26 à 
C.30 à l'Annexe C présentent les résultats pour les variables fiscales du gouver-
nement consolidé et fédéral respectivement. Un choc positif d'un écart-type sur 
la variation du ratio du solde budgétaire au PIB montre un impact significatif 
dans cas de la pente. En effet, cette dernière diminue entre 7 et 12 trimestres. Les 
réponses concernant le choc sur la variation du ratio de la dette brute au PIB pour 
le gouvernernent fédéral sont comparables à celles des gouvernernents consolidés. 
La seule différence est que dans le cas présent, l'indice de stress financier ne ré-
agit plus significativement au choc. Notons qu'il n'y a pas de différences majeures 
pour l'interprétation en utilisant les variables de dette nette des deux mesures de 
gouvernernents. Concernant les rnesures de dépenses, on constate une différence 
pour les secteurs gouvernementaux consolidé et fédéral dans les réponses des trois 
facteurs latents. Bien que la réponse de la pente demeure nulle indépendamment 
du niveau de consolidation gouvernemental considéré, elles diffèrent pour les fac-
teurs de pente et courbure. Pour le secteur gouvernemental consolidé, la pente 
diminue entre trois et neuf trirnestres et la courbure augrnente après quatre tri-
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mestres pour le gouvernement consolidé alors que nous ne notons aucun effet pour 
le gouvernement fédéral. 
4.1.3 Analyse de la décomposition de la variance 
L'analyse de la décornposition de la variance se concentre sur la proportion de 
chacun des chocs structurels sur la variance de nos trois facteurs latents pour dif-
férentes périodes choisies (de 4 à 24 trimestres). Le tableau C .1 7 de 1 'Annexe C 
présente la décornposition de la variance des chocs du rnodèle VAR ayant cornrne 
mesure fiscale la variation trimestrielle du ratio de la dette brute des gouverne-
rnents consolidés sur le PIB. Cornme on peut le voir dans le tableau, la variance 
des erreurs dans la prévision du niveau de la courbe de rendernent, à un horizon 
de quatre trimestres, est surtout expliquée par ses propres innovations. Ce résul-
tat était anticipé. Notons égalernent que la proportion de la variance expliquée 
par les innovations l'inflation et le taux directeur est importante pour le rnêrne 
horizon. Les proportions de la variance du niveau expliquée par l'inflation, le taux 
directeur et le niveau de la courbe de rendement demeurent élevés sur l'ensemble 
des périodes. Concernant la variance de la pente, elle ,st surtout expliquée par 
sa propre innovation structurelle dans une proportion de 65 % à un horizon de 
quatre trirnestres. La proportion derneure élevée à 51 % après 24 trirnestres. La 
proportion du taux directeur expliquant la variance de la pente nous informe sur la 
pertinence de la pente de rendement comme prédicteur de l'activité éconon1ique. 
Avec une proportion de 7% après quatre trimestres et de 18 % après 24 trirnestres , 
l'hypothèse d'un contenu inforrnationnel de la pente de la courbe de rendernent 
c01nme prédicteur de l'activité économique au Canada semble moins puissante 
qu'aux États-Unis et en Allemagne selon les résultats obtenus par Afonso et Mar-
tins (2012). Pour le rnodèle ayant la rnême variable fiscale, la proportion de la 
variance de la pente expliquée par le taux de financernent à un jour à un horizon 
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de quatre trimestres est de 39 % et 42 % pour les États-Unis et 1 'Allemagne respec-
tivement. Cette différence est probablernent expliquée par le fait que le Canada est 
une petite éconornie ouverte, contrairernent aux deux pays analysés par Afonso et 
Martins (2012). De plus, le taux d'inflation ciblé par le Canada, officiellernent ou 
pas, a vraisen1blablement été similaire à celui des États-Unis. Contrairement à ce 
qu'on anticipait, la variance de la courbure est grandement expliquée par le choc 
sur le niveau avec 4 7 % à un horizon de quatre trirnestres. Cette proportion de-
meure la plus importante sur tous les horizons. Finalement, le choc de la variable 
fiscale explique une proportion très petite de la variance des trois composantes de 
la courbe de rendement, et ce sur l'ensemble des horizons retenus. 
Analysons maintenant la décomposition de la variance du rnodèle avec le ratio 
du solde budgétaire du secteur gouvernemental consolidé au PIB. En s'attardant 
également aux 28 autres modèles utilisés dans notre étude, on constate que la dé-
cornposition de l'erreur de prévision sur les trois facteurs latents de la courbe de 
rendement est robuste. En effet, les tableaux C.6 à C.35 de l'Annexe C présentent 
les résultats obtenus pour les trois facteurs latents pour les différents modèles. Il 
n'y a aucune différence majeure dans les résultats qui ressort de ces décon1po-
sitions de variance. Dans tous les cas, la variance du niveau est principalement 
expliquée par son propre choc alors que les innovations de la croissance du PIB 
réel, de l'inflation et du taux directeur accaparent une proportion de la variance 
relativement importante. La variance de la pente est elle aussi expliquée par sa 
propre innovation en grande partie. La proportion de la variance expliquée par 
l'innovation sur le taux directeur augrnente avec le nmnbre d'horizon. La variance 
de la courbure est surtout expliquée par l'innovation sur le niveau et ensuite par 
son innovation propre. La proportion de la variance de ces trois facteurs expliqués 
par les innovations sur la variable fiscale est très faible. Ainsi, nos résultats tendent 
à rnontrer qu'un choc budgétaire (représenté sur différentes variables) n'a pas un 
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impact important sur aucun des facteurs de la courbe de rendement. En compa-
rant ces résultats à ceux d'Afonso et Martins (2012), la conclusion est sernblable 
à celle tirée suite à l'analyse des fonctions de réponse pour l'Allernagne. 
4.1.4 Analyse de la robustesse des résultats 
On pourrait argumenter que l'analyse du VAR structurel présenté dans les deux 
dernières sous-sections pourrait souffrir d'un biais économétrique lié à un ou des 
changernents structurels dans les variables économiques utilisées ou bien dans le 
politique fiscal ou monétaire. De tels changements structuraux sont plutôt difficiles 
à identifier pour l'éconornie canadienne, toutefois les ratios de dette brute et nette 
des secteurs gouvernementals consolidé et fédéral sur le PIB semblent bien avoir 
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Figure 4.1: Évolution du taux d'endetternent brute des gouvernen1ents 
Note : Les zones ombragées correspondent aux récessions canadiennes déterminées par Cross 
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Figure 4.2: Évolution du taux d'endettement net des gouvernen1ents 
N ote : Les zones ombragées correspondent aux récessions canadiennes déterminées par Cross 
et Bergevin (2012). 
Les figures 4.1 et 4.2 montrent bien que les ratios de dette au PIB ont augmenté 
de façon importante jusqu'en début 1996 où le sommet des ratios d'endettement 
a été atteint. Ainsi, une analyse des VAR structurels a été faite pour les deux 
sous-échantillons, la prernière 1972Tl à 1995T4 et la deuxièrne 1996Tl à 2015Tl. 
Cela permet de vérifier si les résultats quant aux effets des innovations structu-
relles sur les variables fiscales sur les composantes latentes de la courbe rendement 
sont robustes sur l'ensemble de la période et si non , si l'effet de choc structurel 
est syrnétrique pour les deux sous-périodes. Cornrne pour les modèles présentés 
ci-haut, un VAR(2) est utilisé en raison de variables non stationnaires présentes 
dans le modèle. Nous présentons les graphiques de fonctions de réponse des deux 
VAR ayant cornrne rnesures fiscales la variation du ratio de la dette brute du 
gouvernement consolidé sur le PIB et le ratio du solde budgétaire des gouverne-
rnents consolidés sur le PIB . Il s'agit des deux nwdèles VAR utilisés par Afonso 
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et Martins (2012) et ceux dont nous avons traités plus en détail 3 . 
Les figures C.32 et C.33 présentent les fonctions de réponses sur les différentes 
variables du modèle suivant un choc d 'un écart-type sur la variation trimestrielle 
du ratio dette - PIB du gouvernement consolidé pour la période 1972T1 à 1995T4 
et 1996T1 à 2015T1 respectivement. Les fonctions de réponse pour le premier 
sous-échantillon montrent très peu de différences avec les résultats déjà obtenus 
et présentés dans la sous-section 4.1.2. Nous ne notons aucune différence dans 
les réponses des composantes latentes de la courbe de rendernent. Seulement un 
effet négatif significatif sur l'inflation entre les trimestres trois et six qui diffère 
avec les résultats pour l'estilnation sur l'ensemble de la période. Les résultats sont 
similaires pour l'estimation sur la période 1996T1 à 2015Tl. 
Les figures C.34 et C.35 présentent les fonctions de réponses des différentes va-
riables du modèle suivant un choc d'un écart-type sur le ratio solde budgétaire 
- PIB pour le secteur gouvernemental gouvernement consolidé pour les périodes 
1972T1 à 1995T4 et 1996T1 à 2015T1 respectivement. La seule différence signifi-
cative se rapporte à la pente sur la période de 1996Tl à 2015Tl. La pente régit 
maintenant positivement entre 8 et 13 trimestres alors que la borne inférieure de 
la borne de confiance est très près de zéro. 
3. Les figures de fonctions de réponse ainsi que les tableaux de décomposition de la variance 
des autres modèles estimés sont disponibles sur demande. 
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CONCLUSION 
Ce mérnoire s'est intéressé à la relation existante entre les politiques budgétaires 
et la courbe de rendement au Canada sur la période 1972Tl à 2015Tl. Plus pré-
cisément, nous cherchions à mesurer l'impact d'un choc budgétaire sur les com-
posantes de la courbe de rendement. Suivant une approche rnacro-financière, nous 
avons estirné les trois cornposantes de la courbe de rendernent, associées respec-
tivernent au niveau, à la pente et à la courbure. Puis, un VAR structurel a été 
estimé en s'inspirant du travail d'Afonso et Martins (2012) pour les États-Unis 
et l'Allemagne sur la période 1981 Tl à 2009T4. Bien que ce sont deux grosses 
économies ouvertes , ils avaient documenté l'existence d'un effet significatif seule-
rnent pour les données arnéricaines. Cornme eux, nous avons construit un indice 
de stress financier et utilisons comme variables fiscales la variation du ratio de la 
dette brute du gouvernement consolidé sur le PIB et le ratio du solde budgétaire 
du gouvernernent consolidé sur le PIB. De plus, afin de vérifier la sensibilité des 
résultats que nous obtenons dans le cas canadien, nous avons égalernent utilisé 28 
autres variables fiscales à des fins de cornparaisons et pour analyser l'effet d'un 
choc de politique budgétaire , mesurée de plusieurs façons , sur la courbe de ren-
dement. Des mesures de solde budgétaire, de dette brute et nette et de dépenses 
gouvernen1entales totales et des dépenses publiques courantes séparément. Pour 
différentes variantes du rnodèle ernpirique, la variable fiscale à été exprimée en 
niveau, en ratio au PIB ou la variation trimestrielle du ratio au PIB. Ces me-
sures sont utilisées pour le secteur gouvernemental consolidé (fédéral, provincial , 
municipal et locale) et pour le gouvernement fédéral seulement. 
Les résultats obtenus semblent indiquer que les chocs de politiques budgétaires 
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ne sont pas la source principale des fluctuations dans les trois composantes de 
la courbe de rendement. L'analyse des deux n1odèles de base indique qu'un choc 
positif sur la variation du ratio de la dette brute des gouvernernents consolidés sur 
le PIB de 1,1 point de pourcentage est associé avec une augmentation de 15 points 
de base sur le niveau de la courbe de rendement, à trois trimestres suivant le choc. 
Quant à lui, le choc positif d'une unité de pourcentage du ratio de solde budgé-
taire des gouvernen1ents consolidés sur le PIB n'a pas d'eff'et significatif sur les 
composantes de la courbe de rendement. La décomposition de la variance eff'ectuée 
sur les variables latentes montre la contribution relativement faible des innova-
tions sur les variables associées à la politique budgétaire. L'analyse de variables 
fiscales alternatives nous a perrnis d'identifier des variables qui sernblent avoir des 
eff'ets significatifs sur la courbe de rendement, cependant la décomposition de la 
variance demeure faible même dans ces cas . 
Par ailleurs, nous trouvons des résultats similaires avec les mesures fiscales re-
présentant les gouvernements consolidés et le gouvernement fédéral , ce qui diffère 
des résultats obtenus par Schuknecht et al. (2008). De plus, les résultats obtenus 
sont silnilaires à ceux observés par Afonso et Martins (2012) pour l'Allen1agne. 
Ces derniers suggèrent que les politiques budgétaires ont peu d'in1pact sur les 
taux en raison d'un système financier davantage basé sur le rnilieu bancaire que 
les marchés des capitaux. De notre côté , nous croyons que le faible impact au 
Canada peut être causé par le fait que l'économie canadienne est une petite éco-
nonlie ouverte, qui est donc fortement influencé par les conditions écononliques 
mondiales, notarnment aux États-Unis. Parmi des extensions possibles à notre 
recherche, il serait intéressant de traiter de l'eff'et des innovations aux variables 
budgétaires canadiennes, sur l'eff'et diff'érentiel entre les composantes de la courbe 
de rendement par rapport aux taux d'intérêt arnéricains. Finalement, une analyse 
plus approfondie quant à la symétrie des eff'ets des innovations sur les variables 
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budgétaires pourrait aussi permettre de vérifier si les marchés réagissent à des 
politiques expansionnistes et contractionnistes. 
ANNEXE A 
INDICE DE STRESS FINANCIER 
Tableau A.l: Sources des séries de l'Indice de stress financier 
Séries financières 
Taux de change effectif réel 
Papier commercial corporatif 
à échance 3 mois 
Taux des obligations fédérales 
à échéance 10 ans 
Taux des obligations fédérales 
à échéance 3 mois 
Indice boursier du marché financier 
Indice boursier du secteur bancaire 
Taux des obligations de 
long-terme corporatives** 
Écart de rendements de 



















* OCDE : Organisation de coopération et de développement économique, GFD : 
Global Financial Data, BdC : Banque du Canada. 
** Dernière donnée disponible en avril 2006. 
*** Première donnée disponible en janvier 1980. 
**** Série fournie par Bedock et Stevanovic (2012). 
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Tableau A.2: Résultats des tests de stationnarité pour les variables modélisées en 
GARCH 
Variables Représentation Retards Stationnaire Stat. t Prob 
Rendement mensuel du 
marché financier 2 4 oui -2 ,87 0,00 
Variation mensuelle 
du taux de change 
effectif réel 1 10 oui -1,94 0,00 
Tableau A.3: Moyenne et écart-type des variables de l'Indice de stress financier 
Notes : 
Variables 
Bêta du secteur bancaire 
Écart de taux TED 
Inverse de l'écart des taux gouvernementaux 
Écart de taux corporatifs* 
Écart de rendements de long-term BBB corporatif** 
Baisse des marchés financiers 
Volatilité des marchés des valeurs mobilières 
Volatilité du taux de change réel éffectif 
* Dernière donnée disponible en avril 2006 . 
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Figure A.2: Variance conditionnelle des variations de taux de change effectif réel 
canadien 
ANNEXE B 
LES FACTEURS LATENTS DE LA COURBE DE RENDEMENT 
Tableau B.l: Sources des séries de taux d'intérêt des obligations fédérales 
Notes: 




















* Ces séries sont fournies par le Bureau des données et des statistiques de la Banque 
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Défiateur du PIB 
Croissance du PIB réel 
PIB réel 
Taux directeur 
Taux de financement à un jour 
Mnémonique Base de données Sources 
GDPDCAN GFD** OCDE** 
GD PCC AN GFD OCDE 
IM.CAND GFD BdC** 
* Les séries utilisées couvrent l'ensemble de la période d'étude (1972Tl à 2015Tl). 
** GFD : Global Financial Data; OCDE : Organisation de coopération et de développement 
économique; BdC : Banque du Canada .. 
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Tableau C.2: Sources des senes de la variable fiscale (secteur gouvernernental 
consolidé) dans le rnodèle VAR 
Séries* Période Mnémonique Base de données Sources 
Solde budgétaire 
Prêts ou emprunts nets 1981 T1-2015T1 v62425571 Cansim Stat. Can. ** 
Prêts nets 1972Tl-1980T4 v498333 Cansirn Stat. Can . 
Dette brute publique 
Raport dette publique brute 
(valeur comptable) au PIB 1990T1-2015T1 v62698056 Cansim Stat . Can. 
Actifs financiers 1990T1-2015T1 v52531038 Cansim Stat. Can. 
Actifs financiers nomiaux 
du gouvernement par rapport 
au PIB 1972T1-1989T1 CNOCFGA%Q GFD** OCDE 
PIB nornial 1972T1-2015T1 GDPCAN GFD OCDE 
Dette nette publique 
Raport dette publique nette 
(valeur comptable) au PIB 1990T1-2015T1 v62698059 Cansim Stat. Can. 
PIB nomial 1972T1-2015T1 GDPCAN GFD OCDE 
Dépenses publiques totales 
Dépenses gouvernementales 1981 T1-2015T1 v62425550 Cansim Stat . Can. 
Consommation de capital fixe 1981 T1-2015T1 v62425565 Cansim Stat. Can. 
Dépenses 1972T1-1980T4 v498326 Cansim Stat. Can. 
Consommation de capital non 
financier 1972T1-1980T4 v498341 Cansirn Stat . Can. 
Dépenses publiques de consommation et transferts 
Dépenses gouvernementales 1981 T1-2015T1 v62425550 Cansirn Stat. Can. 
Dépenses 1972T1-1980T4 v498326 Cansim Stat. Can. 
Note: 
* Pour l'explication référant aux calculs des variables fiscales, voir la section 3.1.1. 
** Stat. Can. : Statistique Canada; GFD : Global Financial Data; OCDE : Organisation de 
coopération et de développement économique. 
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Tableau C.3: Sources des senes de la variable fiscale (secteur gouvernernental 
fdéral) dans le n1odèle VAR 
Séries* Période Mnémonique Base de données Sources 
Solde budgétaire 
Prêts ou emprunts nets 1981 T1-2015T1 v62425704 Cansim Stat . Can. ** 
Prêts nets l972T1-1980T4 v498381 Cansim Sta.t. Can. 
Dette brute publique 
Ra.port dette publique brute 
(valeur comptable) au PIB 1990T1-2015T1 v62698507 Cansim Stat . Can. 
PIB nomial 1972T1-2015T1 GDPCAN GFD** OCDE** 
Actifs financiers l990T1-2015Tl v52531095 Cansirn Sta.t. Can. 
Actifs financiers 1972T1-1989T4 *** v21215886 Cansim Stat. Can. 
Dette nette publique 
Raport dette publique nette 
(valeur comptable) au PIB 1990T1-2015Tl v62698060 Cansim Stat. Can. 
PIB nomial 1972T1-2015Tl GDPCAN GFD OCDE 
Dépenses publiques totales 
Dépenses gouvernementales 1981 Tl-2015Tl v62425630 Cansim Stat. Can. 
Consommation de capital fixe 1981Tl-2015Tl v62425698 Cansim Stat. Can. 
Dépenses 1972T1-1980T4 v498371 Cansim Stat. Can. 
Consommation de capital non 
financier 1972Tl-1980T4 v498389 Cansim Stat. Can. 
Dépenses publiques de consommation et transferts 
Dépenses gouvernementales 1981Tl-2015Tl v62425630 Cansim Stat. Can. 
Dépenses 1972T1-1980T4 v498371 Cansim Stat. Can. 
Note: 
* Pour l'explication référant aux calculs des variables fiscales, voir la section 3.1.1. 
** Stat . Ca.n. : Statistique Canada; GFD : Global Financial Data; OCDE : Organisation de 
coopération et de développement économique. 
*** Cette série est disponible sur une base annuelle seulement . Afin de la transformer sur une 
base trimestrielle, nous avons appliqué une interpolation cubique ( cubic spline) où l'observation 
annuelle devient l'observation du premier trimestre de la nouvelle série. 
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T a b l e a u  C . 4 :  R é s u l t a t s  d e s  t e s t s  d e  s t a t i o n n a r i t é  p o u r  l e s  v a r i a b l e s  d a n s  l e  n w d è l e  
V A R  
V a r i a b l e s  R e p r é s e n t a t i o n *  R e t a r d s  S t a t i o n n a i r e  
S t a t .  t  P r o b  
I n f l a t i o n  
3  
0  O u i  - 7 , 1 9  
0 , 0 0  
C r o i s s a n c e  d u  p i b  r é e l  
2  
3  
O u i  
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0 , 0 0  
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3  
1  
N o n  - 1 , 2 7  
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0 , 9 7  
D é p e n s e s  d e  c o n s o .  ( g o u v .  c o n s o )  
3  3  
N o n  
- 1 , 0 3  0 , 9 4  
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0  
N o n  
- 1 , 9 9  0 , 2 9  
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8  
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1  N o n  - 1 , 7 7  
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0  
O u i  
- 1 4 , 6 6  
0 , 0 0  
V a r i a t i o n  d u  r a t i o  d e  l a  d e t t e  
b r u t e  ( g o u v .  c o n s o )  s u r  l e  P I B  2  
7  O u i  - 3 , 4 7  
0 , 0 1  
V a r i a t i o n  d u  r a t i o  d e  l a  d e t t e  
n e t t e  ( g o u v .  c o n s o )  s u r  l e  P I B  2  4  
O u i  - 3 , 2 1  0 , 0 2  
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t o t a l e s  ( g o u  v .  c o n s o )  s u r  l e  P I B  1  
0  
O u i  - 9 , 9 3  
0 , 0 0  
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0  O u i  - 1 0 , 1 9  
0 , 0 0  
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4  
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3  
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0 , 8 5  
D é p e n s e s  t o t a l e s  ( g o  u v .  f é d é r a l )  
3  
1  N o n  - 2 , 0 0  
0 , 6 0  
R a t i o  d u  s o l d e  b u d g é t a i r e  
( g o u v .  f é d é r a l )  s u r  l e  P I B  
2  
1  N o n  
- 1 , 5 8  0 , 4 9  
R a t i o  d e  l a  d e t t e  b r u  t e  
( g o u v .  f é d é r a l )  s u r  l e  P I B  
2  
8  
N o n  - 2 , 0 0  
0 , 2 9  
R a t i o  d e  l a  d e t t e  n e t t e  
( g o u v .  f é d é r a l )  s u r  l e  P I B  2  4  N o n  - 2 , 0 3  
0 , 2 7  
N o t e  :  L e s  t e s t s  d e  s t a t i o n n a r i t é  o n t  é t é  e f f e c t u é s  s u r  l ' e n s e m b l e  d e  l ' é c h a n t i l l o n  ( 1 9 7 2 T 1  à  
2 0 1 5 T l ) .  
*  L ' é q u a t i o n  e m p i r i q u e  u t i l i s é e  p o u r  c o n s t r u i r e  l e  t e s t  s t a t i s t i q u e  i n c o r p o r e  ( 1 )  u n e  c o n s t a n t e  
n u l l e ;  ( 2 )  u n e  c o n s t a n t e  d i f f é r e n t e  d e  z é r o ;  ( 3 )  u n e  c o n s t a n t e  d i f f é r e n t e  d e  z é r o  e t  u n e  t e n d a n c e  
d é t e r m i n i s t e .  
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Tableau C.5: Résultats des tests de stationnarité pour les variables dans le rnodèle 
VAR (suite) 
Variables Représentation* Retards Stationnaire Stat. t 
Ratio des dépenses totales 
(gouv. fédéral) sur le PIB 2 1 Non -0,46 
Ratio des dépenses de conso. 
(gouv. fédéral) sur le PIB 2 1 Non -0,54 
Variation du ratio du solde 
budgétaire (gouv. fédéral) sur le PIB 1 0 Oui -1.6 ,99 
Variation du ratio de la dette 
brute (gouv. fédéral) sur le PIB 2 7 Oui -3,1.3 
Variation du ratio de la dette 
nette (gouv. fédéral) sur le PIB 2 0 Oui -4,47 
Variation elu ratio des dépenses 
totales (gouv. fédéral) sur le PIB 2 0 Oui -16,87 
Variation du ratio des dépenses 
de conso. (gouv. fédéral) sur le PIB 2 0 Oui -17,13 
Taux directeur 2 0 Non -1,97 
Indice de stress financier 2 0 Oui -4,14 
Niveau 2 0 Non -1,23 
Pente 2 0 Oui -3,74 
Courbure 2 0 Oui -5,24 
Note : Les tests de stationnarité ont été effectués sur l'ensemble de l'échantillon (1972T1 à 
2015T1) . 
* L'équation empirique utilisée pour construire le test statistique incorpore (1) une constante 
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Figure C.l: Fonctions de réponse d'un choc sur le solde budgétaire des gouverne-
ments consolidés 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; SB_ CON : Solde 
budgétaire des gourvernements consolidés ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice de stress financier ; 
NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement ; PENTE : Pente de la courbe de rendmement; 
COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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Figure C.2: Fonctions de réponse d 'un choc sur la dette brute des gouvernements 
consolidés 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation ; DB _ CON: Dette brute 
du gourvernement consolidé; TD : Taux direct eur ; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : 
Niveau de la courbe de rendement; PENTE: Pente de la courbe de rendmernent; COURBURE : 
Courbure de la courbe de rendement . 
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Figure C.3: Fonctions de réponse d'un choc sur la dette nette des gouvernements 
consolidés 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; DN _ CON: Dette nette 
des gourvernements consolidés ; TD : Taux directeur; ISF: Indice de stress financier; NIVEAU: 
Niveau de la courbe de rendement; PENTE: Pente de la courbe de rendmement ; COURBURE: 
Courbure de la courbe de rendement; . 
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Res panse to Cholesk]•One S.D. lmovations ± 2 S.E. 
Re>pons!io o f D_PIBR t o DE.PT O T_CON Re>J>onss, c-f 1 NF lo DEPTOT _CON· 
.4...-----------------, 
..... · · 
.. . ~ . ; .... ~ · .. .... . 
Re> pcr.n cf DEPT"DT_CDN to DEPT OT _CON Re>J>OO>!> of TO tc- DEP TOT _CON 
ô.C>:N ..,.----------------, 
4.000 ~··.//---  
V ........................... ................ . 
Res po""" o f tSF tc- DEPTOT _ COI4 Re. l"'" "" <>1 NtVEAlJ t o DEPTOT_CO f4 
.2..,----------------, 
.1 
··· . .... 
. 0 roj..,.._"-'-'=--..... ;;;;;;;;:;;:::::::::· ·=···~ · :::=:1 
Response ecf PENTE 1<> OEPTOT_CO~ Respor.se of COVRBURE 1<> DEPT OT_CON 
·A 
Figure C.4: Fonctions de réponse d'un choc sur les dépenses totales des gouverne-
ments consolidés 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation;· DEPTOT CON : 
Dépenses totales des gourvernements consolidés; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress 
financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PEN'.l'E : Pente de la courbe de 
rendmement; COURBURE: Courbure de la courbe de rendement. 
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Re sponse to Choie sic}· One S.D. Innovations± 2 S.E. 
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Figure C.5: Fonctions de réponse d'un choc sur les dépenses de consommation et 
transferts des gouvernements consolidés 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF :Inflation; DEP _ CON : Dépenses 
de consommation et transferts des gourvernements consolidés ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice 
de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe 
de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement . 
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Figure C.6: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio du solde budgétaire des 
gouvernements consolidés sur le PIB 
Note : D PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF :Inflation; SB CON PIB : Ratio 
du solde budgétaire des gourvernements consolidés sur le PIB; TD : Taux directeur ; ISF : Indice 
de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe 
de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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Figure C. 7: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio de la dette brute des 
gouvernements consolidés sur le PIB 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; DB _ CON _PIB :Ratio 
de la dette brute des gourvernements consolidés sur le PIB; TD : Taux directeur; ISF : Indice 
de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe 
de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
82 
Response kl CholeskyOne S.D. Innovations± 2 S.E. 
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Figure C.8: Fonctions de réponse d 'un choc sur le ratio de la dette nette des 
gouvernements consolidés sur le PIB 
Note : D _PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; DN _ CON _ PIB: Ratio 
de la dette nette du gourvernement consolidé sur le PIB ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice de 
stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe de 
rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
Re sponse ta CholeslcyOne S.D. Innovation s± 2 S.E. 
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Figure C.9: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio des dépenses totales des 
gouvernements consolidés sur le PIB 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; DEPTOT _ CON_ PIB: 
Ratio des dépenses totales des gourvernements consolidés sur le PIB ; TD : Taux directeur ; ISF : 
Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la 
courbe de rendmement ; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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Response lo· Choie scy One SD. Innovations± 2 S.E. 
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Figure C.lO: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio des dépenses de consom-
mation et transferts des gouverne1nents consolidés sur le PIB 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; DEP _CON _ PIB : 
Ratio des dépenses de consommation et tranferts des gourvernements consolidés sur le PIB ; 
TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rende-
ment; PENTE : Pente de la courbe de rendmement ; COURBURE : Courbure de la courbe de 
rendement. 
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Respon se to Cllolesky One SD. Innovations :t 2' S.E. 
R:,.; pcme· c f D_PIBR t c D_SB_~ON_PIB R"'p:>ns!>. c f 11-iF to D_SB_COI-I_PIB 
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Figure C .ll: Fonctions de réponse d'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
du solde budgétaire des gouvernements consolidés sur le PIB 
Note : D_ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; D _ SB_CON_ PIB: 
Variation trimestrielle du ratio du solde budgétaire des gourvernements consolidés sur le PIB; 
TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rende-
ment; PENTE : Pente de la courbe de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de 
rendement. 
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Response to CholeskyOne S.D. Innovations :t 2 S.E. 
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Figure C.l2: Fonctions de réponse d'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
de la dette brute des gouvernements consolidés sur le PIB 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; D DB CON PIB : 
Variation trimestrielle du ratio de la dette brute des gourvernements consolidés sur le PIB; 
TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rende-
ment; PENTE : Pente de la courbe de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de 
rendement . 
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Response to CholeskyOne S.D. Innovations± 2 S.E. 
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Figure C.l3 : Fonctions de réponse d'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
de la dette nette des gouvernements consolidés sur le PIB 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation; D _ DN _ CON _ PIB : 
Variation trimestrielle du ratio de la dette nette des gourvernements consolidés sur le PIB; 
TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rende-
ment ; PENTE: Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: Courbure de la courbe de 
rendement. 
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Response to CholesKy One S.D. Innovations± 2 S.E 
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Figure C.14: Fonctions de réponse d 'un choc sur la variation trilnestrielle du ratio 
des dépenses totales des gouvernements consolidés sur le P IB 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation ; D _ DEPTOT _ CON_ PIB: 
Variation trimestrielle du ratio des dépenses totales des gourvernements consolidés sur le PIB ; 
TD : Taux directeur ; I.SF : Indice de stress fin ancier ; NIVEAU : Niveau de la courbe de rende-
ment ; PENTE : Pente de la courbe de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de 
rendement. 
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Res pense to CholeskyOne S..O. Innovations::!: 2 S.E. 
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Figure C,l5: Fonctions de réponse d 'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
des dépenses de consornmation et transferts des gouvernernents consolidés sur le 
PIB 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF: Inflation ; D _ DEP _ CON_ P.IB : 
Variation trimestrielle du ratio des dépenses de consommation et transferts des gourvernements 
consolidés sur le PIB; TD :Taux directeur; ISF: Indice de stress financier; NIVEAU: Niveau de 
la courbe de rendement ; PENTE: Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: Courbure 
de la courbe de rendement-
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Res panse to Cholesky One S.D. Innovati ons± 2 S.E 
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Figure C.l6: Fonctions de réponse d'un choc sur le solde budgétaire du gouverne-
ment fédéral 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; SB FED : Solde 
budgétaire du gourvernement fédéral; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; 
NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe de rendmement; 
COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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Response to Choies ky One S.D. Innovations ± 2 S.E 
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Figure C.l7: Fonctions de réponse d'un choc sur la dette brute du gouvernement 
fédéral 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; DB _ FED : Dette 
brute du gourvernement fédéral; TD: Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU: 
Niveau de la courbe de rendement; PENTE: Pente de la courbe de rendrnement; COURBURE: 
Courbure de la courbe de rendement. 
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Response to Choies ky One S.D. lnnovatons ± 2 S.E 
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Figure C.l8: Fonctions de réponse d 'un choc sur la dette nette du gouvernement 
fédéral 
Note : D _ PIBR. : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; D N _ FED : Dette nette 
du gourvernernent fédéral ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice de stress financier ; NIVEAU : 
Niveau de la courbe de rendement; PENTE: Pente de la courbe de rendmernent ; COURBURE: 
Courbure de la courbe de rendement. 
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Response to Gholesky One S.D. Innovati ons ± 2 S.E. 
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Figure C.l9: Fonctions de réponse d'un choc sur les dépenses totales du gouver-
nement fédéral 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; DEPTOT _ FED : 
Dépenses totales du gourv rnement fédéral ; TD: Taux directeur; ISF: Indice de stress financier; 
NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe de rendmement; 
COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
Response to Cholesk]' One S.D . Innovati ons ± 2 S.E. 
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Figure C.20: Fonctions de réponse d'un choc sur les dépenses de consmnmation 
et transferts du gouvernement fédéral 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; DEP _ FED : Dépenses 
de consommation et transferts du gourvernement fédéral; TD : Taux directeur; ISF : Indice de 
stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe de 
rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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Re sponse to CholeskyOne S.D. Innovations± 2 S.E. 
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Figure C.21: Fonctions de réponse d 'un choc sur le ratio du solde budgétaire du 
gouvernement fédéral sur le PIB 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; SB _ FED _ PIB : Ratio 
du solde budgétaire du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux directeur; ISF : Indice de 
stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la. courbe de 
rendrnement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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Response to Cholescyüne S.D. Innovations± 2 S.E. 
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Figure C.22: Fonctions de réponse d 'un choc sur le ratio de la dette brute du 
gouvernement fédéral sur le PIB 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF :Inflation; DB _ FED _ PIB :Ratio 
de la dette brute du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux directeur; ISF : Indice de 
stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement ; PENTE : Pente de la courbe de 
rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement . 
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Response to CholeskyOne S.D. Innovations ± 2 S.E 
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Figure C.23: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio de la dette nette du 
gouvernement fédéral sur le PIB 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF :Inflation; DN _ FED _ PIB :Ratio 
de la dette nette du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux directeur; ISF : Indice de 
stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe de 
rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
Response to Choies ky One 8.0. Innovations .:t 2 S.E. 
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Figure C.24: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio des dépenses totales du 
gouvernement fédéral sur le P IB 
Note : D PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; DEPTOT FED PIB : 
Ratio des dépenses totales du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux directeur ; ISF : 
Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la 
courbe de rendmernent; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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Response to Clloleskyüne SD. Innovations ± 2 S.E. 
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Figure C.25: Fonctions de réponse d 'un choc sur le ratio des dépenses de conson1-
mation et transferts du gouvernement fédéral sur le PIB 
N ote : D _PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; DEP _ FED _PIB 
Ratio des dépenses de consommation et tranferts du gourvernement fédéral sur le PIB; TD 
Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; 
PENTE: Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: Courbure de la courbe de rende-
ment . 
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Response to Choies ky One S.D. Innovations± 2 S.E 






-. ~ ,, 
-.~ 
Re.pon•" ot o_s e._FED_PIB tc o_sB_FED_FIB Res pense, cl T D to D_SB_F ED_PIB 
1 .!!>~ ..,.---------------, 
.... 25 
-.1 
••,_ H, ,,,, ._ ........ . ... ~ .. •••••• o 
-.:1 +-.,-,..,-.,.-,..,-,---,-,,-,..,-.,.-,.....,.,...,-,-,..,...-,-! 
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Figure C.26: Fonctions de réponse d 'un choc sur la variation trünestrielle du ratio 
du solde budgétaire du gouvernement fédéral sur le PIB 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; D SB FED PIB 
Variation trimestrielle du ratio du solde budgétaire du gourvernement fédéral sur le PIB; TD 
Taux directeur; TSF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; 
PENTE: Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: Courbure de la courbe de rende-
ment. 
101 
Response kl Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E. 
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Figure C.27: Fonctions de réponse d'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
de la dette brute du gouvernement fédéral sur le PIB 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; D _ DB _ FED _ PIB 
Variation trimestrielle du ratio de la dette brute du gourvernement fédéral sur le PIB; TD 
Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement ; 
PENTE : Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: Courbure de la courbe de rende-
ment. 
Response to Cholesky One SD. Innovati ons ± 2 S.E. 
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Figure C.28: Fonctions de réponse d'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
de la dette nette du gouvernement fédéral sur le PIB 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; D DN FED PIB 
Variation trimestrielle du ratio de la dette nette du gourvernement féd 'ral sur le PIB; TD 
Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; 
PE TE: Pente de la courbe de rendmement ; COURBURE: Courbure de la courbe de rende-
ment. 
Response 1.1 Cholesf~i One S.D. Innovations± 2 S.E 
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Figure C.29: Fonctions de réponse d'un choc sur la variation trilnestrielle du ratio 
des dépenses totales du gouvernement fédéral sur le PIB 
Note: D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; D _ DEPTOT _ FED _ PIB: 
Variation trimestrielle du ratio des dépenses totales du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : 
Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; 
PENTE: Pente de la courbe de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rende-
ment. 
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Response to Cllolesky One SD. Innovations± 2 SE 
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Figure C.30: Fonctions de réponse d'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
des dépenses de consommation et transferts du gouvernement fédéral sur le P IB 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF :Inflation; D _ DEP _ FED _ PIB : 
Variation trimestrielle du ratio des dépenses de consommation et transferts du gourvernement 
fédéral sur le PI.B; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la 
courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe de rendmement; COURBURE : Courbure 
de la courbe de rendement. 
105 
Response to CllOieskyOne SD. Innovations :t 2 S.E. 
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Figure C.31: Fonctions de réponse du t aux directeur - modèle avec la variation 
t rimestrielle du ratio de la dette brute des gouvernements consolidés sur le PIB 
N ote : TD : Taux directeur ; D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Infla-
t ion ; D _ DBP _CON _ PIB : Variation trimestrielle du ratio des dépenses de consommation et 
transferts des gourvernernents consolidés sur le PIB ; ISF : Indice de stress fin ancier ; NIVEAU : 
Niveau de la courbe de rendement; P ENTE: Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: 
Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.6 : Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du solde bud-
gétaire des gouvernements consolidés 
P ériode D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 7,75 16,48 1,19 13,39 0,83 56 ,89 1,41 2,07 
8 10,26 23 ,37 2,14 15,38 0,80 41,60 1,24 5,22 
12 11 ,34 26,45 2,51 14,68 0,58 35 ,82 1,22 7,39 
16 11 ,87 28 ,28 2,68 13,67 0,54 32,78 1,31 8,87 
20 12,18 29 ,46 2,75 12,86 0,57 30,89 1,42 9,87 
24 12,38 30,30 2,79 12,26 0,60 29 ,58 1,51 10,58 
P ente 
4 2,32 7,04 0,63 7,19 0,83 15,73 65,61 0,65 
8 2,89 10,09 0,97 9,25 0,99 12,52 60,99 2,30 
12 2,64 9,23 0,92 14,28 2,49 11 ,44 55 ,74 3,26 
16 2,67 9,27 0,89 16,03 3,51 10,95 53 ,38 3,30 
20 2,75 9,60 0,88 16,17 3,85 10,82 52,66 3,26 
24 2,81 9,79 0,88 16,06 3,91 10,83 52,38 3,35 
Courbure 
4 3,01 12,66 0,99 7,78 0,50 46,39 0,71 27,96 
8 3,29 16,83 1,71 10,97 0,77 40 ,29 1,82 24,31 
12 3,62 18,49 1,93 11 ,03 0,78 ~38 , 70 2,29 23,17 
16 3,76 19,14 1,99 10,81 0,94 38,17 2,32 22 ,87 
20 3,83 19,38 2,02 10,67 1,09 37,93 2,29 22,80 
24 3,89 19,50 2,03 10,58 1,17 37,79 2,29 22,76 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Infla tion; FISCAL : Solde bud-
gétaire des gourvernements consolidés ; TD : 'l'aux directeur; ISF : Indice de stress financier ; 
NIV : Niveau de la courbe de rendement ; PE : Pente de la courbe de rendmement; COU : 
Courbure de la courbe de rendement . 
107 
Tableau C.7: Décomposition de la variance de l'erreur de prévision de la dette 
brute des gouvernernents consolidés 
P ériode D PIBR IN F FISCAL TD ISF N IV P EN c ou 
Niveau 
4 4,98 9,63 2,19 13,24 1,53 65 ,59 1,58 1,27 
8 6,29 9,90 1,86 17,28 4,36 56,09 1,56 2,66 
12 6,98 9,53 1,63 18,44 6,34 52,12 1,43 3,51 
16 7,35 9,20 1,72 18,48 7,77 50,1.0 1. ,36 4,03 
20 7,56 8,91 2,13 18,18 8,86 48,74 1,31 4,31 
24 7,66 8,66 2,89 17,77 9,75 47,58 1,26 4,43 
P ente 
4 1,56 6,22 1,28 7,00 1,14 16,54 65 ,67 0,58 
8 1,68 6,29 1,12 10,63 1,16 13,47 64,36 1,28 
12 1,79 6,52 1,07 17,25 1,27 12,07 58,41 1,62 
16 1,96 7,02 1,13 19,97 1,58 11,59 55,13 1,61 
20 2,06 7,21 1,18 20,56 1,78 11 ,52 54,12 1,58 
24 2,09 7,24 1,19 20,61 1,85 11,54 53,88 1,59 
C ourbure 
4 2,37 11,27 1,30 7,16 0,54 48,66 0,66 28,05 
8 2,25 12,08 1,22 10,06 1,78 44,12 2,04 26,44 
12 2,25 12,03 1,23 10,15 2,16 43,08 3,17 25,92 
16 2,24 11 ,94 1,32 10,23 2,22 42,77 3,57 25,71 
20 2,23 11,92 1,45 10,48 2,21 42,53 3,65 25 ,54 
24 2,23 11,91 1,58 10,66 2,20 42,36 3,65 25,41 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation; FISCAL : Dette brute 
des gourvernements consolidés; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : 
Niveau de la courbe de rendement; PEN: Pente de la courbe de rendmement; COU: Courbure 
de la courbe de rendement. 
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Tableau C.8: Décomposition de la variance de l'erreur de prévision de la dette 
nette des gouvernements consolidés 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 5,96 7,53 1,99 13,76 1,81 65,52 1,54 1,89 
8 7,99 7,80 1,55 17,16 4,96 53,65 1,57 5,34 
12 9,02 7,90 1,41 17,18 6,80 48,51 1,51 7,67 
16 9,57 8,03 1,70 16,38 8,14 45,64 1,42 9,14 
20 9,86 8,15 2,38 15,45 9,23 43,59 1,32 10,02 
24 9,99 8,25 3,43 14,55 10,18 41,86 1,23 10,51 
Pente 
4 1,81 5,50 1,60 6,97 1,10 16,41 65,98 0,62 
8 2,05 5,53 1,38 10,50 1,13 13,20 64,11 2,12 
12 2,02 5,51 1,26 17,29 1,29 11,77 58,09 2,77 
16 2,18 5,75 1,27 19,97 1,66 11,25 55,19 2,73 
20 2,28 5,84 1,30 20,49 1,87 11,14 54,37 2,70 
24 2,32 5,85 1,31 20,52 1,93 11,15 54,16 2,74 
Courbure 
4 2,25 6,46 0,72 7,35 1,01 50,83 0,77 30,61 
8 2,15 6,54 0,71 10,00 3,23 46,30 2,29 28,78 
12 2,14 6,55 0,95 9,95 3,86 45,14 3,32 28,10 
16 2,11 6,48 1,26 10,05 3,98 44,60 3,75 27,75 
20 2,10 6,42 1,59 10,37 3,98 44,17 3,90 27,47 
24 2,09 6,37 1,89 10,64 3,96 43,83 3,96 27,25 
Note : D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Dette nette 
des gourvernements consolidés; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; N.IV : 
Niveau de la courbe de rendement; PEN: Pente de la courbe de rendmement; COU: Courbure 
de la courbe de rendement. 
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Tableau C.9: Décomposition de la variance de l'erreur de prévision des dépenses 
totales des gouverne1nents consolidés 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 4-,67 11 ,10 0,04 12,98 1,21 66 ,76 1,76 1,48 
8 5,80 11,98 0,04 17,13 3,12 56,83 2,15 2,94 
12 6,29 11,64 0,08 18,64 4,32 52,94 2,23 3,85 
16 6,53 11,24 0,20 19,01 5,06 51,16 2,30 4,50 
20 6,64 10,88 0,40 18,97 5,54 50,21 2,36 5,00 
24 6,69 10,59 0,66 18,78 5,86 49,61 2,42 5,39 
Pente 
4 1,37 5,93 0,06 6,90 1,09 17,46 66,55 0,63 
8 1,47 6,06 0,21 10,51 1,10 14,43 65 ,03 1,20 
12 1,68 6,63 0,57 16,73 1,23 12,94 58,80 1,42 
16 1,89 7,37 0,73 19,24 1,55 12,44 55,39 1,39 
20 1,99 7,67 0,77 19,85 1,76 12,37 54,23 1,36 
24 2,03 7,74 0,77 19,94 1,84 12,40 53,91 1,37 
Courbure 
4 2,34 11,89 1,39 6,44 0,51 49,84 0,69 26 ,90 
8 2,22 13,08 1,55 9,35 1,56 45,30 1,72 25 ,23 
12 2,21 13,08 1,53 9,55 1,88 44,37 2,57 24 ,81 
16 2,20 13,03 1,55 9,59 1,92 44,16 2,86 24 ,68 
20 2,21 13,05 1,59 9,79 1,91 43,98 2,90 24 ,57 
24 2,22 13,09 1,63 9,95 1,91 43,83 2,90 24,48 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Dépenses 
totales des gourvernements consolidés ; TD : Taux directeur; I.SF : Indice de stress financier; 
NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de rendmement; COU : 
Courbure de la courbe de rendement. 
Niveau 
4 4,63 10,98 0,03 13,04 1,24 66,86 1,77 1,45 
8 5,75 11,75 0,03 17,22 3,20 56,91 2,19 2,95 
12 6,23 11,38 0,09 18,72 4,43 52,99 2,28 3,89 
16 6,46 10,97 0,22 19,06 5,19 51,18 2,35 4,58 
20 6,57 10,61 0,43 18,98 5,68 50,21 2,41 5,11 
24 6,62 10,32 0,71 18,76 6,00 49,61 2,46 5,53 
Pente 
4 1,36 5,92 0,05 6,91 1,11 17,46 66 ,59 0,60 
8 1,45 6,01 0,21 10,55 1,11 14,43 65,06 1,18 
12 1,66 6,58 0,56 16,80 1,25 12,93 58,81 1,41 
16 1,87 7,29 0,72 19,34 1,56 12,43 55,41 1,39 
20 1,97 7,57 0,75 19,96 1,78 12,35 54,26 1,37 
24 2,00 7,64 0,76 20,06 1,87 12,38 53 93 1,37 
Courbure 
4 2,29 11,71 1,28 6,50 0,51 49,89 0,68 27,14 
8 2,16 12,79 1,43 9,43 1,59 45,37 1,70 25,51 
~- -"i2 2,15 12,78 1,41 9,63 1,92 44,46 2,56 25,09 
16 2,15 12,73 1,43 9,68 1,95 44,25 2,85 24,96 
20 2,16 12,75 1,47 9,88 1,94 44,06 2,90 24,84 
24 2,17 12,78 1,51 10,05 1,94 43,90 2,89 24,74 
Note: D PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Dépenses de 
consommation et transferts des gourvernernents consolidés; TD : Taux directeur; ISF : Indice 
de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de 
rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement . 
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Tableau C.lO: Décomposition de la variance de l'erreur de prévision des dépenses 
de consommation et transferts des gouverne1nents consolidés 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN COU 
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Tableau C.11: Décomposition de la variance de l'erreur de prévision du ratio du 
solde budgétaire du gouvernernent consolidé sur le PIB 
P ériode D PIBR INF F ISC A L TD ISF NIV P E N cou 
Niveau 
4 6,56 18,37 0,19 13,61 0,42 57,74 1,15 1,96 
8 8,55 26,33 0,32 16,82 0,36 41,90 0,77 4,95 
12 9,27 29,84 0,47 16,65 0,51 35,79 0,67 6,85 
16 9,53 31 ,86 0,58 16,02 0,96 32,43 0,66 7,97 
20 9,63 33,16 0,66 15,60 1,43 30,19 0,74 8,58 
24 9,69 34,12 0,71 15,39 1,81 28,55 0,82 8,91 
P ent e 
4 1,95 6,97 0,47 6,89 0,92 17,07 65,07 0,67 
8 2,53 10,25 0,43 9,43 0,95 13,79 60,19 2,44 
12 2,30 9,34 0,39 14,98 1,85 12,61 54,89 3,63 
16 2,31 9,31 0,37 17,23 2,37 12,07 52,53 3,81 
20 2,39 9,60 0,37 17,68 2,48 11 ,92 51,82 3,76 
24 2,44 9,82 0,36 17,65 2,48 11 ,90 51,57 3,77 
Cour bure 
4 2,40 13,15 0,46 8,05 0,33 47,17 0,70 27,74 
8 2,53 17,60 0,68 11,42 0,49 40,90 2,17 24,18 
12 2,78 19,39 0,71 11,52 0,55 39 ,30 2,70 23,06 
16 2,90 20,12 0,70 11,29 0,74 38,75 2,74 22,75 
20 2,96 20,40 0,70 11,15 0,92 38,49 2,71 22,67 
24 3,01 20,55 0,70 11,06 1,03 38,33 2,69 22,63 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Ratio du 
solde budgétaire des gourvernernents consolidés sur le PIB ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice 
de stress financier; NI.V : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de 
rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement . 
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Tableau C.12: Décornposition de la variance de l 'erreur de prévision du ratio de 
la dette brute des gouvernements consolidés sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,64 17,70 1,86 11,55 0,44 58,18 1,42 2,22 
8 9,26 25,06 1,69 13,38 0,48 42 ,85 1,37 5,91 
12 10,43 28 ,15 1,58 12,93 0,35 36,79 1,22 8,55 
16 10,98 29 ,66 1,54 12,15 0,28 33,79 1,21 10,39 
20 11,27 30,34 1,54 11,58 0,26 32,06 1,28 11,67 
24 11,43 30,64 1,57 11,24- 0,26 30,93 1,38 12,55 
Pente 
4 1,82 7,63 0,86 7,00 0,94 16,49 65,59 0,67 
8 2,25 10,16 0,82 8,21 0,89 13,71 61,66 2,30 
12 2,27 9,95 0,86 11,47 1,31 12,89 58,15 3,11 
16 2,55 11,20 0,89 12,34 1,54 12,40 56 ,01 3,08 
20 2,78 12,46 0,92 12,18 1,55 12,17 54,91 3,05 
24 2,89 13,87 0,92 12,00 1,53 12,09 54,27 3,14 
Courbure 
4 2,43 13,17 0,79 6,89 0,36 48,10 0,66 27,60 
8 2,86 17,88 0,71 10,02 0,71 42,15 1,58 24,10 
12 3,23 19,63 0,69 10,14 0,69 40,37 2,26 23,00 
16 3,35 20,13 0,70 9,95 0,71 39 ,90 2,:38 22,88 
20 3,39 20 ,18 0,73 9,86 0,75 39,78 2,36 22,94 
24 3,41 20,15 0,76 9,81 0,75 39,73 2,38 22,97 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation; FISCAL : Ratio de 
la dette brute des gourv rnements consolidés sur le PIB; TD : Taux directeur; ISF : Indice 
de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de 
rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.13: Décornposition de la variance de l 'erreur de prévision du ratio de 
la dette nette des gouvernernents consolidés sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 7,47 13,01 1,37 12,91 0,76 60,50 1,42 2,56 
8 10,68 17,77 1,70 14,66 1,08 44,94 1,41 7,75 
12 12,35 20,11 1,62 13,53 0,89 38,53 1,35 11,62 
16 13,38 21 ,80 1,44 12,01 0,71 34,99 1,32 14,35 
20 14,10 23,16 1,24 10,64 0,59 32,69 1,26 16,32 
24 14,65 23,34 1,07 9,48 0,50 31,01 1,17 17,79 
Pente 
4 2,13 6,64 0,53 6,87 0,96 16,59 65,54 0,73 
8 2,77 8,67 0,61 9,53 0,93 13,1.7 61,23 3,09 
12 2,52 7,86 0,58 15,43 1,63 11,87 55,66 4,44 
16 2,55 7,84 0,55 17,87 2,17 11 ,33 53,15 4,54 
20 2,63 7,99 0,56 18,35 2,33 11,20 52,47 4,48 
24 2,68 8,06 0,58 18,36 2,35 11 ,20 52,27 4,51 
Courbure 
4 2,94 9,01 0,14 7,26 0,60 50,67 0,74 28 ,64 
8 3,52 11,53 0,14 9,78 1,59 45,85 1,71 25,87 
12 4,04 12,71 0,19 9,58 1,71 44,16 2,45 25,16 
16 4,28 13,22 0,26 9,53 1,67 43,23 2,70 25 ,12 
20 4,39 13,42 0,34 9,72 1,65 42,56 2,75 25,17 
24 4,47 13,55 0,45 9,91 1,64 42,05 2,76 25,17 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Ratio de la 
dette nette des gourvernements consolidés sur le PIB ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice de stress 
financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de rendmement; 
COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.14: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du ratio des 
dépenses totales des gouvernements consolidés sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,65 16,24 0,11 12,22 0,75 60 ,40 1,51 2,13 
8 9,68 23 ,03 0,30 13,93 0,90 44,67 1,65 5,83 
12 11 ,29 25 ,96 0,49 12,92 0,73 38,29 1,59 8,76 
16 12,20 27 ,57 0,67 11,47 0,56 37,02 1,56 10,96 
20 12,76 28,47 0,81 10,21 0,46 33,11 1,57 12,62 
24 13,13 29,01 0,91 9,23 0,39 31 ,87 1,60 13,87 
Pente 
4 2,19 5,53 0,03 6,95 1,37 17,84 65 ,20 0,89 
8 3,23 7,68 0,21. 1.0 ,54 1.,28 14,60 58,89 3,56 
12 2,90 6,89 0,48 17,15 1,31 13,23 52,82 5,23 
16 2,80 6,80 0,56 20,15 1,38 12,59 50,18 5,53 
20 2,83 7,02 0,56 21,04 1,41 12,37 49,27 5,50 
24 2,91 7,25 0,56 21,17 1,41 1.3 ,22 48,90 5,47 
Courbure 
4 2,72 10,78 1,00 7,10 0,63 50,35 0,61 26 ,80 
8 3,49 14,38 0,94 9,72 1,58 45,23 0,83 23,83 
12 4,38 15,89 1,11 9,49 1,92 43,28 1,04 22 ,88 
16 4,84 16,37 1,33 9,28 2,00 42,24 1,10 22 ,84 
20 5,03 16,39 1,49 9,39 1,99 41,59 1,09 23 ,03 
24 5,12 16,32 1,58 9,51 1,96 41,22 1,07 23,21 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Ratio des 
dépenses totales des gourvernernents consolidés sur le PIB ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice 
de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement ; PEN : Pente de la courbe de 
rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement . 
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Tableau C.15: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du ratio des 
dépenses de consornmation et transferts des gouvernernents consolidés sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,72 15,98 0,49 11,93 0,76 60,48 1,58 2,07 
8 9,87 22,10 0,98 13,60 0,99 44,72 1,82 5,93 
12 11,53 24,73 1,41 12,53 0,84 38,23 1,77 8,95 
16 12,49 26,14 1,75 11,02 0,69 34,90 1,74 11,27 
20 13,06 26,91 2,02 9,70 0,58 32,95 1,75 13,03 
24 13,44 27,35 2,23 8,66 0,50 31,68 1,77 14,36 
Pente 
4 2,15 5,34 0,03 6,99 1,36 17,88 65,42 0,84 
8 3,13 7,02 0,32 10,59 1,29 14,68 59,38 3,58 
12 2,81 6,30 0,59 17,24 1,29 13,26 53,20 5,31 
16 2,70 6,23 0,65 20,31 1,35 12,61 50,50 5,64 
20 2,73 6,41 0,65 21,27 1,38 12,39 49,56 5,60 
24 2,80 6,61 0,64 21,46 1,39 12,35 48,20 5,57 
Courbure 
4 2,73 10,37 0,47 7,20 0,63 50,73 0,63 27,25 
8 3,47 13,37 0,55 9,95 1,75 45,74 0,80 24,36 
12 4,32 14,67 0,86 9,73 2,18 43 ,79 1,00 23,44 
16 4,75 15,07 1,17 9,54 2,28 42,71 1,06 23 ,42 
20 4,95 15,08 1,40 9,67 2,27 41,98 1,05 23,60 
24 5,03 15,00 1,53 9,84 2,25 41,54 1,03 23,78 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Ratio des 
dépenses de consommation et transferts des gourvernements consolidés sur le PIB ; TD : Taux 
directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : 
Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.16: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision de la variation 
trünestrielle du ratio du solde budgétaire des gouvernements consolidés sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,82 15,04 0,59 11,85 0,82 60,74 1,78 2,36 
8 9,89 22 ,51 0,32 13,85 0,98 44,80 1,61 6,03 
12 11,33 26 ,01 0,24 13,06 0,73 38 ,52 1,35 8,76 
16 12,08 27,96 0,19 11 ,80 0,57 35,37 1.,24 10,78 
20 12,51 29 ,10 0,16 10,74 0,49 33,54 1,21 12,24 
24- 12,79 29 ,83 0,15 9,96 0,45 32,31 1,22 13,30 
Pente 
4 2,03 6,33 0,75 6,82 1,02 17,48 64,78 0,78 
8 2,75 9,44 1,27 9,1.8 1,00 13,98 59,71 2,67 
12 2,49 8,58 1,39 14,65 1,90 12,76 54,4:3 3,80 
16 2,49 8,54 1,36 16,94 2,52 12,20 52,03 3,93 
20 2,57 8,80 1 34 17,37 2,68 12,04 51,32 3,88 
24 2,63 8,98 1,34 17,36 2,68 12,03 51,10 3,89 
Courbure 
4 2,53 11,85 0,25 7,04 0,48 49,93 0,62 27,30 
8 3,01 16,69 0,29 10,14 0,92 43,61 1,62 23,72 
12 3,46 18,63 0,33 10,12 0,89 41,69 2,34 22,56 
16 3,65 19,29 0,36 9,87 0,93 41,04 2,48 22,37 
20 3,73 19,47 0,38 9,78 1,02 40,76 2,45 22,41. 
24 3,79 19,54 0,38 9,70 1,08 40,61 2,44 22,46 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio du solde budgétaire des gourvernements consolidés sur le PIB; TD : Taux 
directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : 
Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.17: Décomposition de la variance de l'erreur de prévision de la variation 
trilnestrielle du ratio de la dette brute des gouvernements consolidés sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,87 18,82 2,33 11 ,47 0,24 56,88 1,24 2,16 
8 9,15 25,17 2,20 13,56 0,30 42,52 1,27 5,84 
12 10,39 28,11 1,82 13,03 0,22 37,30 1,21 8,51 
16 11 ,08 29,86 1,51. 11.,95 0,18 33,72 1.,21. 10,49 
20 1.1. ,49 30,92 1,30 10,97 0,17 31 ,96 1,24 11.,97 
24 1.1.,76 31 ,62 1,14 10,1.7 0,1.7 30,79 1,29 13,07 
Pente 
4 1. ,97 7,71 0,71 6,52 0,90 16,80 64 ,67 0,72 
8 2,48 10,13 0,81 9,05 0,85 13,78 60 ,17 2,74 
1.2 2,25 9,21 1,14 14,62 1,24 12,58 54,93 4,04 
16 2,24 9,16 1,25 17,14 1,58 1.2,00 52,39 4,25 
20 2,31. 9,42 1,26 17,76 1.,69 1.1 ,81 51,55 4,21 
24 2,36 9,63 1,26 17,79 1,70 11 ,78 51.,28 4,20 
Courbure 
4 2,67 14,56 0,97 6,84 0,29 46,55 0,70 27,41 
8 2,94 1.8,52 0,96 1.0,08 0,55 41,21 1,62 24,12 
12 3,33 20,18 0,92 10,18 0,55 39,60 2,17 23 ,08 
16 3,51 20,79 0,92 9,96 0,55 39,10 2,27 22,95 
20 3,60 20,95 0,92 9,87 0,59 38,80 2,25 23,02 
24 3,65 21,01 0,92 9,80 0,62 38,66 2,24 23,10 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio de la dette brute des gourvernements consolidés sur le PIB; TD : Taux 
directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : 
Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.18: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision de la variation 
trilnestrielle du ratio de la dette nette des gouvernements consolidés sur le PIB 
P ériode D P IBR IN F FISC AL TD ISF NIV P E N cou 
Niveau 
4 7,08 16,71 1,51 13,4.0 0,45 57,75 1,24 1,87 
8 9,12 23 ,41 3,37 15,86 0,38 41,74 1,01 5,11 
12 10,02 26,21 4,11 15,58 0,37 35,46 0,95 7,29 
16 10,49 27,94 4,42 14,82 0,53 32,02 1,02 8,70 
20 10,77 29,09 4,58 14,17 0,72 29,94 1,10 9,63 
24 10,96 29 ,93 4,66 13,68 0,89 28,46 1,16 10,27 
P ente 
4 1,98 7,37 1,13 6,80 0,96 17,01 64,06 0,70 
8 2,55 10 57 1,20 9,13 0,94 13,64 59,16 2,81 
12 2,32 9,64 1,10 14,47 1,72 12,44 54,15 4,16 
16 2,33 9,61 1,05 16,81 2,22 11,89 51,73 4,35 
20 2,41 9,92 1,04 17,29 2,35 11,71 50,98 4,30 
24 2,47 10,14 1,04 17,28 2,36 11,69 51,73 4,30 
Courbure 
4 2,63 12,88 0,63 7,69 0,32 46,95 0,75 28,15 
8 2,80 17,04 1,37 11,10 0,48 40,81 1,93 24,46 
12 3,11 18,70 1,52 11,28 0,49 39,14 2,43 23,34 
16 3,27 19,39 1,56 11,04 0,60 38,55 2,49 23,09 
20 3,35 19,64 1,59 10,90 0,72 38,27 2,46 23,07 
24 3,41 19,76 1,61 10,80 0,81 38,12 2,44 23,06 
N ote : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio de la nette brute des gourvernements consolidés sur le PIB; TD : Taux 
directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : 
Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.l9: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision de la variation 
trilnestrielle du ratio des dépenses totales des gouverne1nents consolidés sur le PIB 
P ériode D P IBR INF F ISC AL TD I SF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,90 13,44 0,33 12,18 0,93 62 ,04 1,77 2,41 
8 9,63 21,14 0,56 13,76 1,23 45,69 1,73 6,26 
12 10,84 25,07 0,71 12,77 0,96 39 ,18 1,51 8,95 
16 10,45 27,39 0,80 11 ,46 0 74 35 ,87 1,42 10,86 
20 10,79 28,83 0,85 10,40 0,61 33 ,89 1,40 12,22 
24 12,01 29,79 0,88 9,61 0,53 32 ,57 1 42 13,19 
P ente 
4 1,99 5,51 1,04 6,86 1,28 17,23 65 ,20 0,89 
8 2,51 8,45 1,99 9,66 1,19 13,57 59,74 2,91 
12 2,30 7,69 1,91 15,45 1,86 12,36 54,48 3,95 
16 2,36 7,64 1,85 17,74 2,43 11 ,84 51,12 4,04 
20 2,42 7,89 1,86 18,14 2,61 11 ,68 51,42 3,98 
24 2,46 8,09 1,88 18,10 2,63 11 ,67 5118 3,99 
Cou rbure 
4 2,60 10,82 1,73 6,99 0,63 50,32 0,62 26,28 
8 2,90 15,39 2,67 9,70 1,33 43,78 1,47 22,77 
12 3,23 17,34 2,98 9,61 1,31 41,80 2,12 21,63 
16 3,36 18,07 3,06 9,38 1,31 41,13 2,25 21,43 
20 3,42 18,31 3,06 9,31 1,36 40,85 2,24 21 ,45 
24 3,46 18,41 3,04 9,24 1,41 40,71 2,22 21,49 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio des dépenses totales des gourvernernents consolidés sur le PIB ; TD : Taux 
directeur ; ISF : Indice de stress financier ; IV : Niveau de la courbe de rendement; PEN 
Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.20: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision de la variation 
trimestrielle du ratio des dépenses de consom1nation et transferts des gouverne-
ments consolidés sur le PIB 
P ériode D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV P E N cou 
Niveau 
4 7,19 12,98 0,53 11,97 0,90 62 ,36 1,71 2,36 
8 10,04 20 ,90 0,61 13,66 1,18 45,83 1,65 6,12 
12 11,32 24,89 0,67 12,74 0,90 39,25 1,43 8,80 
16 11 ,99 27,25 0,70 11,46 0,69 35,86 1,33 10,71 
20 12,36 28 ,72 0,71 10,40 0,58 33,83 1,31 12,08 
24 12,60 29,69 0,71 9,61 0,53 32,47 1,32 13,07 
P ente 
4 2,09 5,47 1,17 6,75 1,21 17,10 65 ,38 0,82 
8 2,62 8,54 2,08 9,44 1,14 13,44 60,00 2,74 
12 2,40 7,78 1,98 15,09 1,91 12,24 54,80 3,80 
16 2,43 7,72 1,91 17,36 2,53 11 ,72 51,42 3,91 
20 2,50 7,97 1,93 17,77 2,72 11 ,56 51,70 3,86 
24 2,55 8,16 1,95 17,74 2,73 11 ,55 51,46 3,86 
Courbure 
4 2,68 10,07 2,00 7,01 0,64 50,22 0,6:3 26,75 
8 2,96 14,76 3,01 9,77 1,29 43,55 1,50 23,15 
12 3 ,~~0 16,78 3,28 9,69 1,26 41,55 2,18 21,97 
16 3,45 17,56 3,37 9,45 1,27 40,85 2,33 21,74 
20 3,52 17,82 3,32 9,37 1,35 40,55 2,31 21,75 
24 3,57 17,93 3,30 9,30 1,41 40,41 2,30 21,79 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio des dépenses totales des gourvernements consolidés sur le P.IB ; TD : r.raux 
directeur ; .ISF : Indice de stress financier ; IV: iveau de la courbe de rendement; PEN : 
Pente de la courbe de rendrnernent; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.21: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du solde 
budgétaire du gouvernen1ent fédéral 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 7,67 17,26 1,17 12,81 0,59 57,14 1,39 1,97 
8 10,22 24,15 1,66 14,77 0,52 42,30 1,23 5,14 
12 11 ,37 27,17 1,68 14,07 0,40 36 ,60 1,19 7,52 
16 11,95 28,94 1,62 13,00 0,42 33,62 1,25 9,21 
20 12,28 30,07 1,53 12,11 0,48 31 ,79 1,33 10,41 
24- 12,50 30,86 1,46 11,45 0,53 30,53 1,41 11,27 
Pente 
4 2,40 8,00 0,35 7,06 0,78 15,57 65,24 0,60 
8 2,96 10,81 0,47 9,13 0,98 12,44 60 ,96 2,25 
12 2,71 9,86 0,43 14,37 2,36 11,34 56,62 3,32 
16 2,73 9,91 0,41 16,34 3,21 10,83 53,16 3,40 
20 2,82 10,24 0,40 16,59 3,45 10,70 52,45 3,36 
24 2,87 10,42 0,40 16,51 3,48 10,70 52,21 3,40 
Courbure 
4 3,08 13,09 1,49 7,57 0,31 46,00 0,69 27,78 
8 3,38 17,25 2,03 10,71 0,43 40,12 1,83 24,26 
12 3,72 18,80 2,12 10,78 0,49 38 ,61 2,32 23,17 
16 3,86 19,38 2,12 10,57 0,67 38,12 2,35 22 ,92 
20 3,93 19,58 2,12 10,44 0,84 37,90 2,33 22,87 
24 3,99 19,69 2,10 10,35 0,93 37,77 2,32 22,84 
Note : D _PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Solde bud-
gétaire du gourvernement fédéral; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : 
Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de rendrnernent; COU : Courbure 
de la courbe de rendement. 
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Tableau C.22: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision de la dette 
brute du gouvernement fédéral 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 4,98 8,96 2,17 13,00 1,79 65 ,94 1,63 1,54 
8 6,67 9,22 1,65 16,65 5,46 54,86 1,74 3,75 
12 7,47 8,83 1,42 17,24 8,34 49,90 1,62 5,19 
16 7,87 8,41 1,49 16,84 10,70 47,10 1,51 6,07 
20 8,07 8,04 1,84 16,19 12,76 45,10 1,41 6,58 
24 8,15 7,70 2,46 1.5,49 14,65 43,41 1.,33 6,83 
Pente 
4 1,56 6,04 0,68 6,78 1,20 16,93 66 ,22 0,60 
8 1,73 6,01 0,62 10,50 1,29 13,77 64,48 1,60 
12 1,79 6,23 0,78 17,21 1,26 12,27 58,42 2,05 
16 1,96 6,69 0,88 19,92 1,44 11,73 55,36 2,03 
20 2,06 6,87 0,92 20,49 1,58 11,64 54,44 2,00 
24 2,10 6,90 0,94 20 ,54 1,64 11,66 54,20 2,03 
Courbure 
4 2,10 9,22 1,40 6,86 0,75 49,60 0,68 29,40 
8 2,00 9,72 1,28 9,64 2,70 44,97 1,97 27,69 
12 2,01 9,65 1,35 9,68 3,49 43,75 3,07 27,01 
16 1,99 9,55 1,51 9,72 3,72 4~~,29 3,49 26,72 
20 1,98 9,52 1,69 9,95 3,76 42,97 3,59 26,52 
24 1,98 9,50 1,86 10,13 3,80 42,74 3,62 26,37 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Dette brute 
du gourvernement fédéral; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau 
de la courbe de rendement; PEI : Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la 
courbe de rendement. 
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Tableau C.23: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision de la dette 
nette du gouvernement fédéral 
P ériode D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 5,85 6,89 1,95 14,58 1,34 65,84 1,73 1,80 
8 7,99 7,06 1,55 18,48 4,21 53,45 2,05 5,21 
12 9,05 7,06 1,30 18,83 6,04 48,03 2,13 7,56 
16 9,63 7,05 1,30 18,28 7,38 45,11 2,14 9,09 
20 9,98 7,03 1,56 17,57 8,51 43,17 2,10 10,08 
24 10,19 7,02 2,06 16,84 9,52 41,68 2,01 10,68 
P ente 
4 1,72 4,66 2,12 7,23 0,78 16,33 66,60 0,56 
8 1,95 4,58 1,84 10,75 0,86 13,24 64,81 1,97 
12 1,99 4,91 1,70 17,63 0,95 11,80 58,46 2,55 
16 2,20 5,29 1,74 20,39 1,20 11,28 55,41 2,49 
20 2,33 5,41 1,80 20,96 1,35 11,19 54,49 2,47 
24 2,38 5,42 1,82 21,01 1,41. 11. ,21 54,20 2,53 
Courbure 
4 2,32 5,85 0,85 7,92 0,83 50,54 0,77 30,92 
8 2,24 5,78 0,84 11,06 2,78 46,15 1,95 29,22 
12 2,24 5,76 0,89 11 ,11 :3 ,39 45,21 2,74 28,65 
16 2,23 5,71 1,04 11,16 3,53 44,85 3,07 28,41 
20 2,22 5,68 1,23 11 ,40 3,55 44-,56 3,18 28,19 
24 2,22 5,65 1,43 11 ,62 3,54 44,31 3,23 28,01 
N ote : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Dette nette 
du gourvemement fédéral ; TD : 'l'aux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau 
de la courbe de rendement ; PEN : Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la 
courbe de rendement. 
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Tableau C.24: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision des dépenses 
totales du gouvernernent fédéral 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 4,49 10,54 0,16 13,30 1,32 66,93 1,89 1,38 
8 5,67 11 ,03 0,55 17,49 3,61 55,94 2,66 3,04 
12 6,13 10,56 1,36 18,75 5,17 50,88 2,97 4,19 
16 6,28 10,04 2,51 18,75 6,25 4.7,98 3,17 5,03 
20 6,28 9,54 3,98 18,25 7,03 45,95 3,30 5,67 
24 6,20 9,09 5,68 17,58 7,61 44,29 3,39 6,16 
Pente 
4 1,33 5,98 0,40 6,91 1,29 17,31 66 ,24 0,53 
8 1,44 5,96 0,82 10,52 1,32 14,34 64,37 1,23 
12 1,63 6,54 1,24 16,83 1,32 12,85 58,01 1,57 
16 1,84 7,19 1,37 19,44 1,52 12,34 54,74 1,57 
20 1,94 7,44 1,39 20,12 1,67 12.,26 53,63 1,54 
24 1,98 7,50 1,38 20 ,25 1,75 12,29 53,29 1,55 
Courbure 
4 2,12 10,39 1,01 7,06 0,46 50,96 0,77 27,60 
8 2,00 11,17 0,94 10,14 1,73 46 ,21 1,56 26,24 
12 1,99 11,14 1,03 10,36 2,21 45,25 2,23 25,79 
16 1,98 11,08 1,24 1p,;~7 2,32 44,95 2,45 25 ,61 
20 1,99 11,07 1,46 10,t5 2,32 44,68 2,47 25,45 
24 2,00 11 ,08 1,66 10,72 2,31 44,45 2,46 25,32 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; FISCAL : Dépenses 
totales du gourvernement fédéral ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice de stress fm a.ncier ; NIV : 
Niveau de la courbe de rendement; PEN: Pente de la courbe de rendmement ·COU: Courbure 
de la courbe de rendement. 
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Tableau C.25: Décorrtposition de la variance de l'erreur de prévision des dépenses 
de consommation et transferts elu gouvernement fédéral 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 4,46 10,50 0,14 13,30 1,33 67,01 1,89 1,37 
8 5,62 10,97 0,55 17,44 3,64 56,01 2,68 3,03 
12 6,06 10,48 1,39 18,66 5,24 51,03 2,99 4,15 
16 6,20 9,94 2,60 18,61 6,38 48,12 3,19 4,98 
20 6,19 9,42 4,13 18,06 7,21 46,06 3,33 5,62 
24 6,09 8,95 5,91 17,35 7,83 44,37 3,41 6,08 
Pente 
4 1,33 5,94 0,35 6,90 1,30 17,36 66,28 0,53 
8 1,43 5,93 0,79 10,55 1,34 14,37 64,37 1,23 
12 1,62 6,50 1,21 16,91 1,33 12,87 57,99 1,57 
16 1,82 7,14 1,34 19,53 1,52 12,36 54,71 1,57 
20 1,93 7,39 1,36 20,22 1,67 12,28 53,61 1,54 
24 1,97 7,45 1,36 20,36 1,75 12,30 53,27 1,54 
Courbure 
4 2,13 10,37 0,98 7,10 0,46 50,53 0,77 27,67 
8 2,01 11,13 0,91 10,17 1,73 46 ,17 1,56 26,32 
12 1,99 11 ,09 1,01 10,39 2,22 45,21 2,23 25,87 
16 1,98 11,02 1,23 10,40 2,34 44,90 2,45 25,68 
20 1,99 11,01 1,46 10,59 2,34 44,61 2,48 25,52 
24 2,00 11,03 1,67 10,77 2,33 44,37 2,47 25,37 
Note : D _PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Infiation ; FISCAL : Dépenses 
de consommation et transferts du gourvernernent fédéral; TD : 'l'aux directeur; ISF : Indice 
de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de 
rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.26: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du ratio du 
solde budgétaire du gouvernernent fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,60 17,56 0,44 12,98 0,35 58,88 1,21 1,99 
8 8,64 25,67 1,37 15,93 0,29 42,52 0,81 4,88 
12 9,30 29 ,00 2,03 15 ,56 0,65 36 ,00 0,64 6,80 
16 9,52 30,93 2,46 14,72 1,37 32,40 0,64 7,97 
20 9,59 32,16 2,73 14, 12 2,06 30,01 0,71 8,62 
24 9,63 33 ,08 2,90 13,78 2,61 28,25 0,78 8,98 
Pente 
4 1,97 7,25 0,26 6,89 0,77 16,57 65,75 0,55 
8 2,45 10,35 0,46 9,13 0,86 13,16 61 ,42 2,17 
12 2,25 9,43 0,43 14,64 1,85 12,02 56,08 3,29 
16 2,27 9,45 0,43 16 ,83 2,34 11 ,50 53,68 3,46 
20 2,33 9,73 0,48 17,27 2,41 11,35 53,04 3,42 
24 2,36 9,91 0,47 17,26 2,40 11 ,33 52,85 3,42 
Courbure 
4 2,45 12,58 1,11 7,77 0,23 47,10 0,69 28,07 
8 2,47 16,93 1,96 11,02 0,30 40 ,39 2,42 24,52 
12 2,60 18,46 2,25 11 ,08 0,52 38,65 3,09 23,3~3 
16 2,65 19,08 2,34 10,86 0,92 38,06 3,14 22,96 
20 2,68 19,31 2,37 10,73 1,23 37,77 3,10 22,80 
24 2,72 19,46 2,38 10,65 1,40 37,59 3,09 22,71 
Note: D _ PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF: Inflation; FISCAL: Ratio du solde 
budgétaire du gourvernement fédéral sur le PIB ; TD : Taux directeur ; ISF : Indice de stress 
financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de rendmement; 
COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.27: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du ratio de 
la dette brute du gouvernernent fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,77 15,65 2,29 11 ,60 0,62 59,18 1,51 2,37 
8 9,79 22,96 2,16 13,00 0,79 43,25 1,48 6,57 
12 11,24 26,43 1,91 11,92 0,60 36,97 1,26 9,67 
16 12,01 28,51 1,69 10,51 0,46 33,78 1,15 11,88 
20 12,47 29,85 1,52 9,34 0,38 31 ,90 1,10 13,45 
24 12,78 30,80 1,38 8,43 0,34 30,64 1,07 14,57 
Pente 
4 2,00 7,44 0,43 6,66 1,03 16,85 64,87 0,71 
8 2,67 10,69 0,35 8,97 0,98 13,52 60,09 2,72 
12 2,44 9,75 0,36 14,25 1,75 12,39 55,11 3,96 
16 2,49 9,73 0,38 16,43 2,31 11,86 52,74 4,08 
20 2,60 10,06 0,38 16,78 2,48 11,69 51,99 4,02 
24 2,68 10,32 0,37 16,70 2,50 11,67 51,70 4,05 
Courbure 
4 2,72 11,92 1,16 6,65 0,41 48,68 0,68 27,78 
8 3,37 16,61 1,07 9,19 0,93 42,89 1,65 24,29 
12 3,93 18,67 1,01 8,96 0,93 40,88 2,42 23,20 
16 4,19 19,51 , 0,98 8,75 0,92 40,01 2,62 23 ,03 
20 4,31 19,82 0,98 8,73 0,94 39,55 2,61 23,06 
24 4,40 20,00 0,97 8,71 0,96 39,29 2,57 23,10 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; FISCAL : Ratio de la 
dette brute du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress 
financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de rendmement; 
COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.28: Décornposition de la variance de l 'erreur de prévision du ratio de 
la dette nette du gouvernen1ent fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 7,59 12,83 1,54 13,52 0,47 60,05 1,62 2,38 
8 10,94 17,50 1,72 15,61 0,71 44,35 1,81 7,36 
12 12,67 19,88 1,52 14,55 0,58 37,85 1,83 11,11 
16 13,71 21 ,60 1,29 13,00 0,46 34,32 1,85 13,77 
20 14,41 22 ,94 1,09 11 ,59 0,38 32,07 1,82 15,70 
24 14,93 24,06 0,92 10,39 0,32 30,47 1,76 17,14 
Pente 
4 2,21 6,20 1,47 7,19 0,65 16,22 65,36 0,70 . 
8 2,93 7,87 1,56 9,75 0,66 12,93 61,11 3,20 
12 2,65 7,17 1,41 15,80 1,23 11,64 55 ,36 4,74 
16 2,64 7,18 1,40 18,42 1,58 11,10 52,79 4,89 
20 2,70 7,30 1,45 19,02 1,66 10,96 52,09 4,83 
24 2,74 7,35 1,49 19,09 1,67 10,95 51 ,87 4,84 
Courbure 
4 3,02 9,07 0,22 7,85 0,47 49,83 0,75 28,80 
8 3,62 11,49 0,25 10,94 1,24 44,99 1,49 25,98 
12 4,20 12,69 0,25 10,85 1,32 43,43 1,97 25,30 
16 4,49 13,27 0,27 10,66 1,30 42,62 2,09 25,31 
20 4,65 13,56 0,33 10,67 1,27 4-2,03 2,09 25,39 
24 4,76 13,76 0,41 10,73 1,27 4-1,57 2,07 25,43 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; FISCAL : Ratio de la 
dette nette du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress 
financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de rendmement; 
COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.29: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du ratio des 
dépenses totales du gouvernement fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,00 16,93 0,50 11,88 0,73 60,83 1,37 1,77 
8 8,31 25,56 0,31 14,35 0,73 45,24 1,03 4,46 
12 9,27 29,58 0,22 14,10 0,57 39,01 0,77 6,49 
16 9,69 31,90 0,18 13,27 0,68 35,68 0,65 7,93 
20 9,89 33,36 0,16 12,60 0,95 33,53 0,62 8,90 
24- 9,99 34,38 0,15 12,18 1,22 31,94 0,63 9,51 
Pente 
4 2,30 7,59 0,33 6,52 1,22 17,43 63,80 0,82 
8 3,22 11,03 0,32 9,14 1,09 14,09 57,97 3,14 
12 2,91 10,02 0,36 14,88 1,55 12,86 52,83 4,59 
16 2,87 9,95 0,36 17,48 1,91 12,27 50,34 4,82 
20 2,94 10,30 0,36 18,08 1,99 12,07 49,51 4,76 
24 3,00 10,57 0,36 18,07 1,99 12,03 49,22 4,75 
Courbure 
4 2,54 12,01 0,75 7,59 0,40 49,94 0,66 26,02 
8 3,08 17,24 0,66 10,51 0,88 43,71 1,29 22,63 
12 3,55 19,21 0,64 10,45 0,87 41,81 1,88 21 ,57 
16 3,73 19,89 0,64 10,21 0,87 41,16 2,05 21,44 
20 3,79 20,05 0,64 10,14 0,93 40,89 2,05 21,50 
24 3,82 20,10 0,64 10,09 1,00 40,77 2,04 21 ,56 
Note: D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation ; FISCAL : Ratio des 
dépenses totales du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux directeur; .ISF: Indice de stress 
financier; N.IV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la courbe de rendmement; 
COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.30: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision du ratio des 
dépenses de conson1mation et transferts du gouvernement fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,16 16,51 0,33 12,03 0,74 60,92 1,46 1,85 
8 8,52 24,88 0,22 14,46 0,78 43,31 1,14 4,68 
12 9,52 28,83 0,16 14,19 0,59 39,03 0,85 6,82 
16 9,96 31 ,18 0,13 13,30 0,68 35,64 0,73 8,38 
20 10,16 32,68 0,11 12,56 0,93 33,45 0,68 9,44 
24 10,26 33,74 0,09 12,06 1,21 31,83 0,68 10,12 
Pente 
4 2,38 7,62 0,33 6,47 1,33 17,57 63,40 0,91 
8 3,39 11,07 0,38 9,17 1,18 14,22 57,29 3,30 
12 3,06 10,05 0,39 14,95 1,57 13,00 52,25 4,74 
16 3,02 10,00 0,38 17,60 1,91 12,39 49,75 4,94 
20 3,10 10,37 0,37 18,20 2,01 12,18 48,89 4,88 
24 3,17 10,65 0,37 18,20 2,01 12,15 48,58 4,86 
Courbure 
4 2,75 12,28 0,54 7,66 0,36 49,39 0,70 26,34 
8 3,24 17,33 0,48 10,58 0,88 43,30 1,31 22,88 
12 3,74 19,25 0,49 10,52 0,90 41,41 1,91 21,79 
16 3,93 19,89 0,50 10,27 . 0,89 40,77 2,09 21,67 
20 3,99 20,02 0,50 10,21 0,93 40,52 2,09 21,74 
24 4,01 20,06 0,50 10,16 0,99 40,40 2,08 21,81 
Note: D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Ratio des 
dépenses de consommation et transferts du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux direc-
teur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement ; PEN : Pente de 
la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.31: Décon1position de la variance de l'erreur de prévision de la variation 
trirn ,strielle du ratio du solde budgétaire du gouvernement fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN c ou 
Niveau 
4 6,82 15,92 0,38 11 ,67 0,86 60 ,43 1,67 2,24 
8 9,89 23,30 0,24 13,73 0,97 44,40 1,57 5,89 
12 11 ,39 26 ,63 0,18 13,04 0,72 38,06 1,33 8,66 
16 12,19 28 ,47 0,14 11 ,85 0,56 34,88 1,22 10,70 
20 12,64 29,53 0,11 10,83 0,48 33 ,02 1,20 12,18 
24 12,94 30,21 0,09 10,08 0,46 31,77 1,22 13,24 
Pente 
4 2,27 6,36 0,61 7,16 0,95 17,23 64,72 0,71 
8 3,07 9,31 1,32 9,08 0,94 13,75 59,96 2,56 
12 2,79 8,48 1,52 14,28 1,82 12 ,55 54,83 3,74 
16 2,78 8,50 1,49 16,53 2,40 12,00 52,43 3,87 
20 2,86 8,79 1,47 16,95 2,54 11 ,84 51,72 3,83 
24 2,91 8,97 1,46 17,93 2,55 11 ,83 51,50 3,84 
Courbure 
4 2,53 12 ,~ 1 0,20 6,96 0,39 49,52 0,59 27,21 
8 3,01 17,39 0,20 10,11 0,77 43 ,28 1,55 23 ,70 
12 3,48 19,17 0,22 10,13 0,75 41,40 2,26 22 ,59 
16 3,68 19,76 0,25 9,90 0,79 40,78 2,41 22 ,43 
20 3,77 19,91 0,26 9,80 0,88 40,51 2,39 22,49 
24 3,83 19,96 0,26 9,73 0,93 40,38 2,37 22 ,54 
Note : D _ PIBR : Croissance t rimestrielle du PIB réel ; INF : Inflat ion ; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio du solde budgétaire du gourvernement fédéral sur le PIB ; TD : Taux 
directeur ; ISF : Indice de stress fin ancier ; NIV : Niveau de la courbe de rendement ; PEN : 
Pente de la courbe de rendmement ; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.32: Décornposition de la variance de l'erreur de prévision de la variation 
trilnestrielle du ratio de la dette brute du gouvernement fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF ·NIV PEN cou 
Niveau 
4 6,32 17,27 3,24 11,75 0,37 57,63 1,33 2,12 
8 8,71 24,42 3,81 13,76 0,39 41,86 1,25 5,79 
12 9,93 27,57 3,61 13,19 0,28 35,81 1,12 8,49 
16 10,61 29,35 3,36 12,12 0,25 32,78 1,09 10,45 
20 11 ,01 30,40 3,15 11 ,19 0,26 30,99 1,12 11 ,88 
24 11 ,28 31 ,09 3,00 10,48 0,28 29,80 1,17 12,90 
Pente 
4 1,98 7,50 0,46 6,66 1,02 16,89 64,80 0,69 
8 2,63 10,55 0,46 9,02 0,95 13,65 60,00 1 2,72 
12 2,39 9,60 0,68 14,42 1,53 12,52 54,82 4,03 
16 2,37 9,58 0,81 16,82 1,95 11,96 52,31 4,22 
20 2,44 9,88 0.84 17,33 2,06 11,77 51,51 4,17 
24 2,49 10,09 0,85 17,34 2,07 11 ,74 51,26 4,16 
Courbure 
4 2,38 13,21 1,87 6,79 0,31 47,05 0,67 27,70 
8 2,70 17,71 2,00 9,98 0,61 41,17 1,64 24,19 
12 3,10 19,49 1,92 10,05 0,59 39,45 2,29 23,10 
16 3,28 20 ,11 1,88 9,83 0,62 38,90 2,42 22 ,96 
20 3,36 20,28 1,85 9,73 0,68 38,66 2,40 23,03 
24 3,42 20,33 1,84 9,66 0,73 38,55 2,39 23,09 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation.; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio de la dette brute du gourvernernent fédéral sur le PIB; TD :Taux directeur; 
ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : Pente de la 
courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.33: Décornposition de la variance de l 'erreur de prévision de la variation 
trilnestrielle du ratio de la dette nette du gouvernernent fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF NIV PEN cou 
Niveau 
4 7,36 16,36 2,09 13,39 0,23 57,40 1,37 1,81 
8 9,63 22,91 3,60 16,08 0,17 41,48 1,24 4,88 
12 10,73 25,96 3,73 15,71 0,26 35 ,24 1,23 7,14 
16 11,33 27,90 3,61. 1.4,73 0,42 31 ,96 1,29 8,76 
20 11,70 29,17 3,47 13,84 0,58 29 ,97 1,35 9,92 
24 11,94 30,04 3,36 · 13,13 0,72 28,64 1,40 10,78 
Pente 
4 1,92 7,12 2,61 7,26 0,55 16,70 63,25 0,59 
8 2,45 10,32 2,69 9,48 0,58 13,47 58,38 2,63 
12 2,23 9,41 2,43 15,05 1,14 12,31 53,34 4,08 
16 2,23 9,36 2,36 17,60 1,45 11 ,76 50,90 4,35 
20 2,31 9,67 2,35 18,20 1,52 11,57 50,09 4,31 
24 2,36 9,91 2,35 18,21 1,51 11 ,53 49,82 4,29 
Courbure 
4 2,82 12,65 1,11 7,72 0,20 46,55 0,78 28,17 
8 2,98 16,48 2,24 11,43 0,24 40,21 1,87 24,54 
12 3,30 18,13 2,35 11,66 0,29 38,57 2,29 23,43 
16 3,46 18,86 2,33 11,42 0,40 38,01 2,34 23,18 
20 3,55 19,14 2,31 11,28 0,49 37,75 2,31 23,17 
24 3,61 19,26 2,30 11,18 0,55 37,61 2,30 23,19 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio de la nette brute du gourvernement fédéral sur le PIB; TD :Taux directeur; 
ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe de rendement ; PEN : Pente de la 
courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.34: Décornposition de la variance de l 'erreur de prévision de la variation 
trimestrielle du ratio des dépenses totales du gouvernernent fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD I SF N IV PEN c ou 
N iveau 
4 6,74 16,14 0,70 11,68 0,84 60,28 1,59 2,06 
8 9,68 24 ,01 0,81 13,39 0,97 44,14 1,55 5,45 
12 11,05 27,57 0,96 12,59 0,72 37,77 1,32 8,03 
16 11,74 29,55 1,09 11,35 0,56 34,53 1,22 9,95 
20 12,13 30,69 1,20 10,31 0,48 32,63 1,21 11,36 
24- 12,37 31,40 1,30 9,54 0,43 31,35 1,23 13,37 
P ente 
4 2,15 6,80 0,48 6,66 0,98 17,09 65,03 0,82 
8 2,83 10,17 0,53 9,06 0,94 13,72 60,18 2,57 
12 2,58 9,30 0,49 14,58 1,73 12,53 55 ,13 3,67 
16 2,61 9,29 0,50 16,90 2,25 11,97 52,68 3,81 
20 2,70 9,61 0,51 17,34 2,37 11 ,81 51,91 3,76 
24 2,76 9,83 0,51 17,32 2,37 11 ,80 51,66 3,76 
Cou rbu re 
4 2,69 11,67 1,26 7,62 0,38 50,06 0,65 25,68 
8 3,15 16,68 1,37 10,60 0,81 43,63 1,48 22,28 
12 3,57 18,60 1,32 10,58 0,79 41,77 2,14 21,23 
16 3,74 19,28 1,30 10,35 0,82 41,17 2,27 21,08 
20 3,81 19,47 1,30 10,25 0,89 4-0,90 2,25 21,13 
24 3,86 19,54 1,31 10,18 0,93 40,76 2,24 21,18 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio des dépenses totales du gourvernement fédéral sur le PIB; TD : Taux 
directeur; ISF : Indice de stress financier; IV : Niveau de la courbe de rendement; PEN : 
Pente de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de rendement. 
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Tableau C.35: Décomposition de la variance de l'erreur de prévisiOn de la va-
riation trirnestrielle du ratio des dépenses de consommation et de transferts du 
gouvernement fédéral sur le PIB 
Période D PIBR INF FISCAL TD ISF ~IV PEN cou 
Niveau 
4 6,89 15,51 0,24 12,01 0,81. 60 ,70 1,56 2,17 
8 9,95 23,27 0,26 13,76 0,95 44,62 1,52 5,68 
12 11,36 26,78 0,31 12,97 0,71 38 ,26 1,31 8,29 
16 12,10 28,76 0,36 11 ,73 0,55 ;35,03 1,23 10,23 
20 12,53 29,92 0,41 10,69 0,47 33,12 1,22 11,64 
24 1.2,80 30,66 0,45 9,91 0,43 31,84 1,25 12,66 
Pente 
4 2,19 6,73 0,50 6,76 0,99 16 ,98 65 ,04 0,82 
8 2,87 10,02 0,60 9,10 0,96 13,59 60,22 2,65 
12 2,62 9,15 0,55 14,58 1,74 12,42 55,16 3,78 
16 2,64 9,14 0,54 16,91 2,26 11 ,87 52,73 3,91 
20 2,72 9,44 0,55 17,36 2,39 11 ,71 51,98 3,86 
24 2,78 9,64 0,54 17,34 2,39 11,69 51 ,74 3,87 
Courbure 
4 2,90 11,67 1,34 7,82 0,33 49,24 0,70 26,00 
8 3,24 16,57 1,48 10,86 0,75 43,93 1,61 22,56 
12 3,63 18,42 1,44 10,88 0,74 41,12 2,29 21,49 
16 3,81 19,08 1,41 10,64 0,76 40,53 2,42 21,34 
20 3,88 19,26 1,40 10,54 0,8;3 40,29 2,40 21,40 
24 3,94 19,34 1,39 10,46 0,87 40,16 2,39 21,44 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation; FISCAL : Variation 
trimestrielle du ratio des dépenses de consommation et transferts du gourvernement fédéral 
sur le PIB ; TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIV : Niveau de la courbe 
de rendement ; PEN : Pentè de la courbe de rendmement; COU : Courbure de la courbe de 
rendement. 
136 
Response to Choies ky One S.D. lnnavations ± 2 S.E. 
Respon.se orD_PIB.Rto D_DB_CON~PIB Reapon se or !NF to D_DB_CON_PIB. 





··· ·· ·· · 
2 ~ 0 .; !0 12 l ~ ~ 1:; 20 22 2~ 
Response of ISF to D_DB'_ COI{_PIB Re.spe>nse of MIJEA U to D_DB_C.ON_PIB 
.01 .,..---.. -... - - -----------, 
. 00 j____:.:.:. .. ·. . . . . . . ... -· .. . .. --· . . . . . . . .. 
·.0 
. .. -· ·······-········· · 
-.02 
, .. -··' 
-.0.3 -\--,--,--,···;.:.;· ·.-· ·,...." ,...." ·.,-·. ·..,....,..--,.-,-..,...,.....,..,--,-,.-,.-.,-.,-,..,--.-/ 
Res pcnse o-f PENTE to D_DB_CON_PIB Response of COURBURE. to D_DB_ CON _PIB 
.e....-----------------, 1.-'l..,-----------------, 
. 4 
·~ ....... . ., . 
~.0 
.. . · -~~. ... .. 
..0.5 
Figure C.32: Fonctions de réponse d 'un choc sur la variation trünestrielle du ratio 
de la dette brute des gouvernements consolidés sur le PIB (1972Tl à 1995T4) 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; D _ DB _ CON_ PIB : 
Variation trimestrielle du ratio de la dette brute des gourvernements consolidés sur le PIB; 
TD : Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rende-
ment; PE ITE : Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: Courbure de la courbe de 
rendement. 
137 
Response ta CholeskyOne S.D. Innovations± 2 S.E. 
Re~ po· nse of O_PIBR to D_DB_CO t(.PIB Re!\po·nse c·f INF to D_DB_CON_PIB 
.5--r---- -------------., 
. ~ 
Res panse of D_DB_CON_ PIB t a. D_OB._CON_ PIB Respcns.e ofTD tc D_DB_ CO N_PIB 
.~· -..-------------------., 
.0 • .5 
.:;.o -rt.L.(~·· ,_...;·-;;;;; .. i;;i;io: .. • .... ~ ...~ .... ;,;;;; ... ~~---1 
-0 . .5 
Res panse of ISF to D_DB_CON_PIB Response o f NIVEAU ta• D_D B_COt~_PIB 
.2-..-------------------., 
.l 
.... .... ~ ... . ~ . 
'• 
-. l \ 
Respcnse () f PENTE ta D_DB_CCN_PIB Response of COURBURE to D_DB_ CON_PIB 
.:> / ··, .o-r--------------, 
.2 
- . ~ .. ··· 
·.3 ··· ........ -:"···· 
Figure C.33: Fonctions de réponse d 'un choc sur la variation trimestrielle du ratio 
de la dette brute des gouvernernents consolidés sur le PIB (1996Tl à 2015Tl) 
Note : D PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel; INF : Inflation ; D DB CON PIB 
Variation trimestrielle du ratio de la dette brute du gourvernement consolidé sur le PIB; TD 
Taux directeur; ISF : Indice de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe d'e rendement; 
PENTE: Pente de la courbe de rendmement; COURBURE: Courbure de la courbe de rende-
ment. 
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Figure C.34: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio du solde budgétaire des 
gouvernements consolidés sur le PIB (1972Tl à 1995T4) 
Note : D PIBR: Croissance trimestrielle du PIB réel; INF :Inflation; SB CON PIB :Ratio 
du solde budgétaire des gourvernements consolidés sur le PIB; TD :Taux directeur; ISF: Indice 
de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENrl'E : Pente de la courbe 
de rendmement; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
139 
Response to Cholesky-One S.D. Innovations ± 2 S.E. 
Res,ponse o·f D_PIBR to SB_COU:_PIB Res pen se o·f IN F to SB_CON_PIB 
.:l-r-----------------, 
RespGnse cf SB_CmCPIB IO· SB_CON _PIB Respcnse otTO to SB_ CON _ PIB 
· -~ · ... ~ .. ...... , . 
Response of ISF to SJ3_CON_PIB Res pense t~fNIVEAU tc SB_C.ON_PIB 
··~ -.... ~ .. ...... ... .. . .. ... .. ... ·-·. 
0 \ 
- .! ······ ···· 
Respon.~ecfPENTE to SB_CON_PIB Respon se of COURBURE l o SB_CON_PIB 
.4 -r-----------------, 
·.Z ·• . 
Figure C.35: Fonctions de réponse d'un choc sur le ratio du solde budgétaire des 
gouvernements consolidés sur le PIB (1996Tl à 2015Tl) 
Note : D _ PIBR : Croissance trimestrielle du PIB réel ; INF : Inflation ; SB_ CON_ PIB : Ratio 
du solde budgétaire des gourvernements consolidés sur le PIB ; TD : Taux directeur; ISF : Indice 
de stress financier; NIVEAU : Niveau de la courbe de rendement; PENTE : Pente de la courbe 
de rendmernent; COURBURE : Courbure de la courbe de rendement. 
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